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GoingPublic und Kapitalmarkt — das gehort zusammen. Als ich Mitte 1998 bei der
BoOrse Miinchen startete, war das GoingPublic Magazin bereits auf dem Markt und es
ist fiir mich bis heute stets Pflichtlektiire. Es ist mir deshalb eine grof3e Freude und
Ehre, das Editorial fiir diese besondere Ausgabe zu schreiben. 25 Jahre, in denen sich
Markus Rieger und sein Team fiir die zentralen Kapitalmarktthemen wie Borsen-
gange, Investor Relations, Nachhaltigkeit und die Aktienkultur in Deutschland enga-
giert haben. Eine grof3artige unternehmerische Leistung, die vollen Respekt verdient!

Gemeinsam haben wir viel erlebt: den Hype um den Neuen Markt, die Euphorie um
die New Economy, das Platzen der Dotcom-Blase, den Absturz des DAX auf unter
3.000 Punkte im Jahr 2000, die Finanzkrise, die zu zahlreichen Reformen der Finanz-
marktregulierung fithrte. Und trotzdem immer wieder: die Erholung des DAX, Neugier
auf Borse, Sustainable und Digital Finance, Jugendboom bei den Anlegern — um nur
einige zu nennen. Regelméafige, langfristige und breit gestreute Geldanlage in Aktien
lohnt sich. Dies hat erfreulicherweise in den vergangenen Jahren vor allem die junge
Generation erkannt, die sich fiir ETSs, Fonds und Aktien begeistert.

Und dennoch bleibt es herausfordernd: Die Zahl der IPOs erreichte in Deutschland
1999 mit 175 Borsengangen ihren bisherigen Hochststand. Seitdem sinkt sie hier-
zulande kontinuierlich. Im Wettbewerb mit auslandischen Finanzplatzen verliert
Deutschland an Boden. Wachstumsunternehmen, wie BioNTech, wahlen héufig auslén-
dische Borsen, weil das Okosystem Kapitalmarkt dort attraktiver ist.

Eine Aktienrente und Pensionsfonds, die in anderen Landern die Altersvorsorge der
Bevolkerung starken und regelmafiig grofde Betrage am Kapitalmarkt investieren, sind
ein wichtiger Schritt. Dieses Kapital steht dann unseren innovativen Unternehmen
zur Verfligung, die Losungen zur Digitalisierung und Bewaéltigung des Klimawandels
entwickeln. Aber auch flexiblere Bedingungen bei Kapitalerh6hungen, wie in anderen
Landern tblich, sind eine Grundvoraussetzung, damit Wachstumsunternehmen schnell
und unkompliziert Investorengelder einwerben kénnen. Hier muss die Politik Tempo
machen und das deutsche Aktienrecht wettbewerbsfahig gestalten.

Es gibt also noch viel zu tun. Wir haben dieselben Themen. Und dasselbe Ziel: einen star-
ken Kapitalmarkt. Ich wiinsche GoingPublic auch in den kommenden Jahren viel Erfolg!
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Namen & Nachrichten

Heiko Maas wird Partner bei

GSK Stockmann

Der ehemalige Justiz- und Aufdenminister
wird zu Beginn des Jahres 2023 Partner der
Wirtschaftskanzlei GSK Stockmann am
Standort Berlin. Heiko Maas (56) werde
Mandanten aus der

Industrie mit In-
und Auslandsbe-
zug, vor allem in
Berei-
Wirt-
schaft, beraten, be-

regulierten
chen der
richtete das
Unternehmen am
15. Dezember. Prof.
Dr. Jan Kehrberg,
Partner am Standort Berlin und Mitglied
des Management Boards bei GSK Stock-
mann: ,Als exponierter Politiker verfiigt

Heiko Maas

Heiko Maas iiber viel Erfahrung bei der Ge-
staltung regulatorischer Prozesse. Dies
wird unser gesamtes Team dabei unterstiit-
zen, uns im Wettbewerb weiter zu starken.”
Maas: ,Die Welt ist im Umbruch. Wir befin-
den uns in anspruchsvollen Zeiten, die auch
die Unternehmen immer schneller vor im-
mer wieder neue Herausforderungen stellt.
Nach meiner politischen Laufbahn freue ich
mich sehr, wieder als gelernter Jurist ...
operativ Beratungsprozesse zu steuern und
meinen gesamten Erfahrungsschatz in den
Dienst der Mandanten stellen zu kénnen.“
Fiir den neuen Job wird Maas sein Bundes-
tagsmandat zum 31. Dezember 2022 aufge-
ben, hief es in der Pressemitteilung.

Maas war von 2018 bis 2021 Bundesminis-
ter des Auswartigen Amtes und von 2013 bis
2018 Bundesminister der Justiz und fiir Ver-
braucherschutz. Seit 2017 ist er Mitglied des
Deutschen Bundestags.

DAI: Neuer Fachbereich
Nachhaltigkeit

Zum 1. Januar 2023
fiihrt das Deutsche
Aktieninstitut einen
neuen Fachbereich
Nachhaltigkeit ein.
Dieser tritt neben

die beiden bereits
existierenden Fach-
bereiche Recht und
Kapitalmarkte. Die
Leitung des Fach-
bereichs ibernimmt Dr. Uta-Bettina von

L

Dr. Uta-Bettina
von Altenbockum

Altenbockum, die weiterhin auch die Kom-
munikationsabteilung fiihren wird.
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sUnsere Nachhaltigkeitsthemen wer-
den zunehmend vielfdltiger und spielen
auch im Rahmen unserer anderen Kapital-
marktthemen eine immer groéfiere Rolle.
Wir haben uns deshalb dafiir entschieden,
einen eigenen Fachbereich Nachhaltigkeit
einzurichten. Ich bin sehr froh, mit Frau
von Altenbockum, die das Thema Nach-
haltigkeit seit mehr als zehn Jahren bei
uns betreut, eine sehr kompetente und
engagierte Leiterin berufen zu kdnnen®,
unterstreicht Dr. Christine Bortenlanger,
geschaftsfiihrende Vorstandin des Deut-
schen Aktieninstituts.

Der neue Fachbereich hat seinen Schwer-
punkt bei den Themen der Nachhaltigkeits-
berichterstattung, wie der EU-Taxonomie
und der Corporate Sustainability Reporting
Directive, sowie den Europaischen Nach-
haltigkeitsstandards. Auch das Europai-
sche Lieferkettengesetz wird hier betreut.
Dariiber hinaus wird der Fachbereich der
Koordinierung der Nachhaltigkeitsthemen
innerhalb des Aktieninstituts dienen, die in
den anderen Fachbereichen betreut wer-
den, z.B. Sustainable Finance und Sustain-
able Corporate Governance.

BankM AG: Wechsel im Vorstand
zum Jahreswechsel

Im dreikdpfigen Vor-
stand der BankM AG
wird es zum Jahres-
wechsel eine Ver-
anderung  geben.
Mit Ralf Hellfritsch
geht ein Mitglied
des Fiihrungsgremi-
ums Ende Dezem-

Ralf Hellfritsch

ber in den Ruhe-
Er
BankM jedoch nicht nur als Aktionér erhal-

stand. wird
ten bleiben, sondern auch operativ in bera-
tender Funktion weiter tatig sein.

Als einer von sieben Griindern hatte
Hellfritsch BankM 2007 ins Leben gerufen
und war von Anfang an als Vorstand fiir die
BankM AG bzw. deren Vorgéangergesell-
schaft téatig. Nachfolger im Vorstand wird
zum 1. Januar 2023 mit Markus Brosowski
ein Eigengewéchs. Seit 2010 ist der Be-
triebswirt fiir BankM téatig. Mit seiner Ex-
pertise in Wertpapiertechnik und Regula-
torik, seiner langjahrigen Kenntnis der
internen Strukturen sowie der hohen Wert-
schéatzung, die ihm aus dem Team entge-
gengebracht wird, ergdnze er das Gremium
hervorragend und stehe zudem fiir einen

Foto: © BankM

Generationenwechsel, so BankM. Weiter-
hin im Vorstand bleiben unverandert die
beiden Mitgriinder Thomas Stewens und
Peter Sang.

clearvise AG: Kapitalerhdhung
erfolgreich

Die clearvise AG hat Anfang Dezember die
zuvor beschlossene Bezugsrechtsemission

erfolgreich abgeschlossen. Dementspre-
chend wurden insgesamt 11,9 Mio. neue,
auf den Inhaber lautende Stiickaktien er-
folgreich gegen Bareinlagen zu einem Be-
zugspreis von 2,10 EUR je neuer Aktie plat-
ziert.

Dadurch erhoht sich das Grundkapital
der Gesellschaft auf 75,4 Mio. EUR. Rund 88%
aller Bezugsrechte wurden von Altaktiona-
ren ausgeiibt. Durch die Kapitalerhohung er-
zielte das Unternehmen also einen Brutto-
emissionserlos von knapp 25 Mio. EUR.

Die im Rahmen des Bezugsangebots un-
bezogenen Aktien wurden institutionellen
Investoren im Rahmen einer internationa-
len Privatplatzierung zu einem Preis von
2,10 EUR je Aktie angeboten. Die Privat-
platzierung war mehrfach iberzeichnet.
Die clearvise AG produziert unabhangig
Strom aus erneuerbaren Energiequellen
mit einem diversifizierten, europaischen
Anlagenportfolio aus Wind- und Solar-
parks. Mit einer operativen Kapazitat von
rund 303 MW produziert clearvise griinen
Strom aus regenerativen Energietragern.
Auf Basis einer Dreisaulenstrategie kon-
zentriert sich das Unternehmen darauf,
das Portfolio an Onshore-Wind- und PV-
Anlagen in Europa auszubauen und profita-
bel zu gestalten.

KATEK: Ubernahme von Nextek, Inc.
Die KATEK SE hat mit den Eigentiimern der
Nextek, Inc. in Madison, USA, im November
einen Kaufvertrag tiber den Erwerb samtli-
cher Anteile an dem US-Unternehmen ab-
geschlossen. Die Transaktion wird spates-
tens im ersten Quartal 2023 erwartet. Dies
ist bereits die zweite Akquisition in Nord-
amerika in diesem Jahr; die Ubernahme

Foto: © Anselm — stock.adobe.com
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- Namen & Nachrichten
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der kanadischen SigmaPoint Technologies
Inc. war erst im August 2022 erfolgt.
Der Zukauf erweitert nicht nur die Stand-

ortprasenz in Nordamerika, sondern starkt
auch den Zugang zu den schnell wachsenden
Sektoren Homeland Security and Defense,
Medical, Energy, Highend Industrial und Aero-
space, die bei KATEK noch relativ neu sind.

Nextek erwirtschaftete 2021 mit rund
170 Mitarbeitern einen profitablen Jahres-
umsatz von 37 Mio. USD. Das Unternehmen
ist erfolgreich im Bereich hochkomplexer
Produkte fiir kritische Anwendungen mit
Schwerpunkt auf Prototyping und Klein-
bis Mittelserienproduktion.

Beide Parteien gehen davon aus, dass
die Realisierung signifikanter Synergien,
insbesondere in den Bereichen Vertrieb
und Lieferkette, die Profitabilitat des Un-
ternehmens weiter verbessern wird.

Die KATEK-Gruppe mit Sitz in Miinchen
ist ein Elektronikunternehmen, das Hard-
ware- und Softwareentwicklung, Prototy-
ping und Fertigung sowie damit verbunde-
ne Dienstleistungen im Markt fiir
hochwertige Elektronik bzw. Elektronik-
dienstleistungen anbietet. Die KATEK SE
ist seit Mai 2021 an der Borse.

HUBER+SUHNER iibernimmt
Phoenix Dynamics
Die an der SIX Swiss Exchange notierende
HUBER+SUHNER AG hat Ende Oktober die
Phoenix Dynamics Ltd ibernommen, einen
Anbieter von kundenspezifischen, konfek-
tionierten Kabellosungen, elektromechani-
schen Baugruppen, Konzeptdesign und
Beratung fiir die Industriemérkte in Europa
und Nordamerika. Die Akquisition soll das
Bestreben von HUBER+SUHNER unterstiit-
zen, den Komponentenvertrieb mit kun-
denspezifischen Komplettlosungen auszu-
bauen. Der Kaufpreis wird ausschlief3lich
aus Eigenmitteln finanziert. Uber die finan-
ziellen Details der Transaktion haben bei-
de Parteien Stillschweigen vereinbart.
Phoenix Dynamics mit Sitz in Staf-
fordshire, Grof3britannien, ist seit 25 Jah-
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ren in den Markten Luft- und Raumfahrt
sowie Verteidigung tatig. Das Unterneh-
men, das auch Kunden in Branchen wie
Automobil, Energie, Industrie, Marine, Me-
dizin, Schienenverkehr und Sicherheit be-
dient, wurde zur HUBER+SUHNER Phoenix
Dynamics Ltd.

Phoenix Dynamics ist auf kundenspezi-
fische elektromechanische Verbindungslo-
sungen spezialisiert und bietet eine breite
Palette von Kabelkonfektionen sowie
Kabelbaumen mit Hochfrequenz-, Glasfa-
ser- und Niederfrequenztechnologien.

HUBER+SUHNER stellt seinen Kunden
weltweit Produkte und Dienstleistungen im
Bereich der elektrischen und optischen
Verbindungstechnik bereit. Der Fokus liegt
auf den drei Hauptmarkten Industrie, Kom-
munikation und Transport, die mit Anwen-
dungen aus den drei Technologien Hoch-
frequenz, Fiberoptik und Niederfrequenz
bedient werden.

TubeSolar: Zertifizierung durch TOV
Rheinland erfolgt
Die im m:access der Borse Minchen und
im Freiverkehr der Borse Diisseldorf ge-
handelte TubeSolar AG hat im Oktober nun
endgiiltig die Zertifizierung fiir ihre paten-
tierte Solarfolientechnologie des dafiir
mafigeblichen TUV Rheinland erhalten.

Die nachlaufende Dokumentation des
Zertifizierungsprozesses und der einzel-
nen Leistungserfassungen fiir die PV-Mo-
dule soll aber noch einige Wochen in An-
spruch nehmen. Das Erreichen der
Zertifizierung stellt fir das Unternehmen
jedenfalls einen wichtigen Meilenstein dar.

Das Unternehmen nutzt die patentge-
schiitzte Technologie zur Entwicklung und
Herstellung von Photovoltaik-Diinnschicht-
Rohren, die zu Modulen zusammengefiigt
werden und deren Eigenschaften gegeniiber
herkédmmlichen Solarmodulen zusatzliche
Einsatzgelegenheiten in der Solarstromer-
zeugung ermdoglichen.

Die Technologie der TubeSolar AG soll
vor allem im Agrarbereich eingesetzt wer-

Foto: © nmann77 — stock.adobe.com

den und landwirtschaftliche Produktions-
flachen iiberspannen. Auch auf Industrie-
und Gewerbedachflachen sollen die Module
zum Einsatz kommen. In den nachsten Jah-
ren ist geplant, die Produktion auf eine jahr-
liche Kapazitat von 250 MW auszubauen.

Mynaric: Optische Kommunikations-
terminals fiir Northrop Grumman

Die Mynaric AG hat im Oktober bekannt ge-
geben, dass sie Northrop Grumman im
Rahmen des Tranche-1-Tracking-Layer-Pro-
gramms der Space Development Agency
(SDA) optische Kommunikationsterminals
fiir 14 Satelliten zur Verfiigung stellen wird.
Jeder Satellit wird {iber einen Infrarotsensor
mit weitem Sichtfeld, drei optische Kommu-
nikationsterminals und eine Ka-Band-Nutz-
last fiir die Kommunikation verfiigen.

Mynaric wird somit insgesamt 42 CON-
DOR-Mk3-Terminals an Northrop Grumman
fiir das Programm liefern, wobei die Produkt-
lieferungen hauptséchlich im Jahr 2024 fir
den Einsatz im Jahr 2025 erwartet werden.

Im Juli wahlte die SDA Northrop Grum-
man als einen ihrer beiden Hauptauftragneh-
mer fiir ihre Tranche 1 Tracking Layer als Teil
der ersten Missile Warning/Missile Tracking
Warfighting Capability der National Defense
Space Architecture (NDSA) aus. Die Tranche
1 Tracking Layer wird Hyperschallwaffen und
andere fortschrittliche Raketen von ihren frii-
hesten Startphasen bis zum Abfangen erken-
nen, identifizieren und verfolgen.

Mynaric ist fithrend in der Laserkommu-
nikation durch die Herstellung optischer
Kommunikationsterminals fiir Luft-, Raum-
fahrt- und mobile Anwendungen. Die Laser-
kommunikationsnetzwerke bieten Konnek-
tivitdt vom Himmel aus und erméglichen
ultrahohe Datenraten sowie eine sichere
Dateniibertragung iiber grofle Entfernun-
gen zwischen sich bewegenden Objekten
fiir drahtlose terrestrische, mobile, luft- und
raumgestiitzte Anwendungen. Das Unter-
nehmen hat seinen Hauptsitz in Miinchen

und weitere Niederlassungen in Los Ange-
les, Kalifornien, und Washington, D.C. W
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Mit Investitionen in Batteriespeicher
die Energiewende beschleunigen

Die Dekarbonisierung der Stromerzeugung ist ein wesentlicher
Baustein fiir den Erfolg der Energiewende und erfordert die
schnellstmdgliche Ersetzung fossiler Brennstoffe durch
erneuerbare Energiequellen wie Wind und Solar. Allerdings
ist die Menge an erzeugter und damit ins Netz einspeisbarer
Wind- und Solarenergie wetterabhangig und unterliegt taglichen
Schwankungen. Batterieenergiespeichersysteme (kurz: BESS)
kénnen solche Schwankungen abfedern und so das Stromnetz
stabilisieren.

Die BESS-Technologie ist nicht nur wichtig fir die Energiewende,
sondern stellt auch einen spannenden Investment-Case dar.
Sie bietet ein attraktives Risiko-Rendite-Profil mit hdéheren
Renditen als Investitionen in Wind- und Solaranlagen und ist fiir
Erzeuger griinen Stroms eine wirksame Mdoglichkeit, cas eigene
Anlageportfolio Uber verschiedene Erloskanale zu diversifizieren.

Die Tion Renewables AG (kurz: Tion) hat sich der Beschleunigung
der Energiewende verschrieben und verstanden, dass es dazu
ein Zusammenspiel verschiedener griiner Technologien braucht.
Aus diesem Grund verfligt das bdrsennotierte Unternehmen
Uber vorrangingen Zugang zu einer Projekt-Pipeline mit einer
Gesamtleistung von mehr als 5 Gigawatt, wovon mehr als 1,5
Gigawatt auf BESS-Projekte entfallen.

Mit der Akquisition seines ersten BESS-Projekts und dem
damit verbundenen Eintritt in den Batteriespeichermarkt hat
Tion ein Whitepaper mit dem Titel ,Battery storage — Stability
for the energy transition” veroffentlicht, welches das Potential
von Investitionen in den Batteriespeichermarkt vermittelt. Es
steht auf der Website der Tion Renewables AG zur Verfligung:
www.tion-renewables.com/de/nachrichten/

Ihre Whitepaper-Ansprechpartner
bei der Tion Renewables AG

Christoph Strasser
Co-CEO/CIO
+49 (0) 175 7119 367

christoph.strasser@tion-renewables.com

tion-renewables.com/de

Dennis Leuchtner

Investment Associate

+49 (0) 151 2654 6663
dennis.leuchtner@tion-renewables.com
tion-renewables.com/de
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IPO- und Listing-Statistik (Stand: 07.12.2022)

» Die GoingPublic-IP0- und Listing-Statistik «

Wir sorgen dafiir, dass Ihr Borsengang ein Erfolg wird

ENs.

INVESTOR
RELATIONS

Abgeschlossene IPOs und Listings

Unternehmen WKN Erster Emissions-  Platzierungs- % ggii. MarketCap Perfor. Wert Konsortial-
Handels- preis/ vol. (nur IPOs) Vormo. (Mio. EUR) zum Emis- papier fiihrer oder
tag Erster Kurs (Mio. EUR) sionspreis/ prosp. Spezialist
ersten Kurs

2022

Vandana A3DXGZ 15.11.22 Fv DUS 1,10 1,20 - k.A. +9,1% k.A. k.A.

Cantourage Group ~ A3DSVO 11.11.22  Scale** 6,48 16,50 - 205,7 +154,6% k.A. Steubing

Henri Broen A3C6BW 06.10.22 Fv DUS 10,50 13,10 - 655,0 +24,8% k.A. k.A.

Porsche PAG911 29.09.22 Prime 82,50 9.081,67 106,35 - 96.884,9 +28,9% ja BofA, Citigroup, Goldman
Sachs, J.P. Morgan

SEMODU A2GS6H 01.08.22 FV MUC 6,50 10,20 +4,6% 11,0 +56,9% k.A. SMC Bank

SMG European A3C8RX 01.06.22 GS 10,00 115,00 10,08 +0,0% 144,8 +0,7% ja Barclays, ABN AMRO

Recovery SPAC

PERFORMANCE ONE A12UMB 17.05.22 m:access 17,50 8,00 -30,4% 8,5 -54,3% ja GCl Management
Consulting, mwb fairtrade

EV Digital Invest A3DD6W 03.05.22  Scale** 14,00 6,30 645 -26,5% 28,7 -53,9% ja Hauck Aufhauser Lampe

stock3 (vorm. A0S9QZ 25.03.22 FV MUC 25,40 0,72 23,70 +22,5% 26,5 -6,7% ja BankM

BorseGo)

Centurion A2YN5X 01.02.22 Fv DUS 2,50 2,20 +0,0% 2,2 -12,0% k.A. SMC Bank

International

468 SPAC I A3C81B 20.01.22 GS 10,00 9,64 -0,7% 202,4 -3,6% ja Berenberg

Gesamt (2022): 11 5(-)/6(+) 9.203,7 98.169,7 +13,1% Median: +0,7%

2021

Deutsche Eigenheim AOSTWH 30.12.21 Fv DUS 1,00 0,56 -17,2% 20,0 -44,5% nein BankM, ICF AG

Union

EAMD European 661195 22.12.21 Fv DUS 2,50 42,40 +63,1% 14,3 +1596,0% k.A. k.A.

AeroMarine Drones

SIGNA Sports United A3C9CN 14.12.21 NYSE 8,36 428,89 510 -13,6% 1.718,5 -39,0% ja Citigroup, Jefferies

(SPAC Yucaipa

Acquisition)

Daimler Truck DTROCK 10.12.21 Prime 28,00 30,63 +26,9% 25.207,0 +9,4% ja BNP Paribas, Citigroup,

Holding Goldman Sachs

EasyMotionSkin A3C7M8 10.12.21 m:access 14,50 9,60 -17,9% 96,0 -33,8% ja futurum bank

European Healthcare A3C60V 18.11.21 Euronext 10,00 200,00 9,85 +42% 197,0 -1,5% ja Deutsche Bank, J.P.

Acquisition & Morgan, Berenberg,

Growth (SPAC) ABN AMRO

Sono Group A3C7QW 17.11.21 NASDAQ 13,25 152,81 1,14 -60,9% 92,8 -91,4% ja Berenberg, Craig-Hallum
Capital

Veganz Group A3E5ED 10.11.21 Scale** 87,00 45,73 16,15 -8,8% 19,8 -81,4% ja M.M. Warburg

Mainz Biomed A3CBEXX 10.11.21 NASDAQ 4,31 14,66 7,77 -10,7% 108,5 +80,3% ja Boustead Securities

sdm A3CM70 04.11.21  PM DUS 3,50 1,18 4,00 -10,7% 13,8 +14,3% ja Steubing, Wegerich,
Prof. Dr. Hofmann,
Zantiotis & S6hne

GuardBox A2QB6Y 04.11.21 FV BER 4,90 0,99 +219,4% 1,8 -79,8% ja Capital Lounge

Biofrontera (US) A3C6YA 29.10.21 NASDAQ 4,28 17,97 096 -16,0% 22,6 -77,6% ja The Benchmark Company

GFJ ESG Acquisition | A3CS4Z 19.10.21 GS 10,00 150,00 10,03 -0,2% 150,4 +0,3% ja k.A.

Vitesco Technologies VTSCO1 16.09.21 Prime 59,80 55,55 +12,1% 2.223,2 -71% ja BofA, Deutsche Bank,

Group J.P. Morgan

Lilium (SPAC Qell A3CYXP 15.09.21 NASDAQ 8,47 703,09 1,26 -42,1% 334,8 -85,2% ja J.P. Morgan, Barclays,

Acquisition) Citigroup

Novem Group A3CSWZ 19.07.21 Prime 16,50 226,90 8,26 +12,8% 355,4 -49,9% ja J.P. Morgan, Berenberg,
Commerzbank

Mister Spex A3CSAE 02.07.21 Prime 25,00 326,09 3,93 +159% 137,0 -84,3% ja Barclays, Berenberg,
Jefferies

Cherry A3CRRN 29.06.21 Prime 32,00 396,27 6,45 +9,3% 152,5 -79,8% ja Hauck & Aufhauser

BIKE24 A3CQ7F 25.06.21 Prime 15,00 322,00 4,12 +29,0% 181,7 -72,6% ja Berenberg, J.P. Morgan

atai Life Sciences A3CSB4 18.06.21 NASDAQ 12,37 213,57 3,02 -26,7% 500,5 -75,6% ja Credit Suisse, Citigroup,
Cowen, Berenberg

ABOUT YOU A3CNK4 16.06.21 Prime 23,00 841,96 593 +7,0% 1.103,9 -74.2% ja Deutsche Bank, Goldman
Sachs, J.P. Morgan

action press A3ESE3  27.05.21 Fv DUS 2,20 1,70 -10,1% 37,5 -22,7% k.A. mwb fairtrade

hGears A3CMGN 21.05.21 Prime 26,00 162,81 6,16 -41,1% 64,1 -76,3% ja Hauck & Aufhauser
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Abgeschlossene IPOs und Listings

Unternehmen

WKN Erster
Handels-

tag

Markt-
seg-
ment*

Emissions-

Platzierungs-

preis/ vol. (nur IPOs)

Erster Kurs

(Mio. EUR)

% ggil.
Vormo.

MarketCap
(Mio. EUR)

Perfor.
zum Emis-
sionspreis/

Wert
papier
prosp.

Konsortial-
fiihrer oder
Spezialist

ersten Kurs

SUSE SUSE5A  19.05.21  Prime 30,00 1.063,06 18,55 -2,7% 3.141,6 -38,2% ja BofA, Morgan Stanley

Linus Digital Finance A2QRHL 19.05.21 GS 27,60 4,20 -60,7% 28,0 -84,8% ja Berenberg

APONTIS PHARMA ~ A3CMGM11.05.21  Scale** 19,00 89,63 890 +6,0% 75,7 -53,2% ja Hauck & Aufhauser

Cannovum A2LQU2 06.05.21  Fv DUS 5,00 515  -42% 13,1 +3,0% k.A. INSTANT IPO

OboTech Acquisition A3CM9E 04.05.21  GS 10,00 200,00 9,78 +0,8% 247,6 -2,3% ja J.P. Morgan

(SPAC)

KATEK A2TSQH 04.05.21  Prime 23,00 90,80 18,75 +157% 248,3 -18,5% ja Hauck & Aufhauser

SYNLAB A2TSL7 30.04.21  Prime 18,00 754,4 13,44  -47% 2.986,7 -253% ja Goldman Sachs,
J.P.Morgan

tonies (468 SPAC I)  A3CM2W30.04.21  GS 10,00 300,00 6,00 +24,5% 761,1 -40,0% ja Berenberg

Fonterelli SPAC 1 A3E5AT 28.04.21  FvDUS 1,00 3,20 +6,7% 1,6 +220,0% k.A. k.A.

Tio Tech (SPAC) A2QQ0D 07.04.21 NASDAQ 8,42 291,00 9,20 -3,2% 317,4 +9,2% ja Deutsche Bank

Azerion Group A2QSAE 26.03.21 Euronext 10,00 415,00 5,88 -22,4% 1.067,6 -41,2% ja Credit Suisse, ABN AMRO

(European FinTech

IPO SPAC)

Friedrich Vorwerk A255F1 25.03.21  Prime 45,00 414,0 22,45 -7,0% 449,0 -50,1% ja Berenberg, Jefferies

Group

Rocket Internet A3CU08 23.03.21 NYSE 8,38 236,0 9556  -3,5% 255,3 +14,1% ja Citigroup

Growth

Opportunities (SPAC)

Vantage Towers A3H3LL 18.03.21 Prime 24,00 2.216,94 32,62 +17,3% 16.498,6 +35,9% ja BofA, Morgan Stanley,
UBS

International School A2AA1Q 18.03.21 m:access 12,50 1,74 9,80 +4,8% 9,5 -21,6% ja BankM

Augsburg

Frontier Acquisition ~ A2QRNQ 10.03.21 NASDAQ 8,41 193,00 9,57 -3,3% 226,4 +13,9% ja Credit Suisse, Berenberg

(SPAC)

HomeToGo (Lakestar A2QM3K 22.02.21 GS 10,00 275,0 2,31 2,1% 293,7 -76,9% ja Deutsche Bank, J.P.

SPAC 1) Morgan, Morgan Stanley

AUTO1 Group A2LQ88 04.02.21  Prime 38,00 1.832,81 852 -10,2% 1.837,1 -77,6% ja BNP Paribas, Citigroup,
Goldman Sachs,
Deutsche Bank

Atotech A2QNR5 03.02.21  NYSE 14,12 475,12 17,65 +0,0% 3.437,0 +25,0% ja Citigroup, Credit Suisse,
BofA, J.P. Morgan

Constellation A3CUNZ 26.01.21 NYSE 8,23 284,00 9,58 -3,4% 297,0 +16,4% ja Deutsche Bank, Morgan

Acquisition (SPAC) Stanley

MYT Niederlande A2QMNV 20.01.21  NYSE 21,42 385,53 9,49 -22,7% 801,8 -55,7% ja Morgan Stanley,

Parent J.P. Morgan,
Credit Suisse, UBS

Gesamt (2021): 44 31(-)/13(+) 13.722,0 65.746,9 +8,5% Median: -38,6%

2020

Nagarro A3H220 16.12.20  Prime 69,00 115,20 +17,6% 1.587,0 +67,0% ja Commerzbank, Jefferies

fashionette A2QEFA 29.10.20  Scale** 31,00 108,39 3,66 -3,9% 22,7 -88,2% ja Hauck & Aufhauser

Compleo Charging  A2QDNX 21.10.20  Prime 49,00 77,8 6,50 -59,5% 33,0 -86,7% ja Commerzbank

Solutions

Advanced Blockchain AOM93V 14.10.20  PM DUS 2,50 3,15 -11,3% 12,0 +26,0% n.bek. n.bek.

Siemens Energy ENER6Y 28.09.20  Prime 22,01 16,39 +31,2% 11.713,7 -25,5% ja BNP Paribas, BofA,
Commerzbank, Credit
Suisse, Deutsche Bank,
Goldman Sachs,
J.P. Morgan

VIA optronics A2QDG5 25.09.20  NYSE 12,85 110,5 1,52 -6,7% 34,4 -88,2% ja Berenberg,
Craig-Hallum Capital

HENSOLDT HAGO00 25.09.20  Prime 12,00 402,7 20,90 +6,7% 2.194,5 +74,2% ja BofA, J.P. Morgan,
KKR Capital Markets,
Deutsche Bank

Knaus Tabbert A2YN50 23.09.20  Prime 58,00 212,5 32,10 +10,7% 333,1 -44,7% ja Jefferies

CureVac A2P71U 14.08.20 NASDAQ 13,54 207,3 7,09 -25,4% 1.327,9 -47,7% ja BofA Securities, Jefferies,
Credit Suisse, Berenberg,
Kempen & Co.

Brockhaus A2GSU4 14.07.20  Prime 32,00 115,0 24,00 +33,0% 262,7 -25,0% ja Citigroup, Jefferies

Technologies

Immatics (Arya A2P72S 02.07.20  NASDAQ 8,89 311,17 10,57  -0,9% 801,4 +18,9% ja Goldman Sachs,

Science Acquisition SVB Leerink, BofA

SPAC) Securities, Kempen & Co.

PharmaSGP Holding A2P4L)  19.06.20  Prime 31,50 126,8 2580 +5,3% 309,6 -18,1% ja Berenberg

EXASOL AOLR9G 25.05.20  Scale** 9,50 87,4 3,03 -21,0% 74,0 -68,1% ja Hauck & Aufhauser

TubeSolar A2PXQD 14.02.20 Fv DUS 1,80 430 -2,3% 77,4 +138,9% nein Bankhaus Scheich

Gesamt (2020): 14 9(-)/5(+) 1.759,5 18.783,5 -11,9% Median: -25,3%

IPOs blau markiert; seit der letzten Ausgabe neu hinzugekommene IPOs und Listings griin markiert; delisted rot markiert; Quelle: Deutsche Bérse
Kurse vom 07.12.2022, Xetra bzw. liquidester Handelsplatz; bereinigt um Aktiensplits

*) Zum Zeitpunkt der Erstnotiz; **) Scale ersetzt seit dem 01.03.2017 den Entry Standard der Deutsche Borse AG;

Ansprechpartner: GoingPublic Redaktion, Michael Fuchs (fuchs@goingpublic.de), Falko Bozicevic (fo@goingpublic.de)
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IPO-Marktanalyse

Tab. 1: IPO- und Listing-Statistik des Tab. 2: Wertschaffer & Wertvernichter (IPOs + Listings 2020-2022)
GoingPublic Magazins

Unternehmen Erster  Markt- Wertzu- Konsortialfiihrer oder Spezialist
2020 2021 2022 2020-22 Handels- Segrnent wachs/ P
IPOs 10 34 4 48 tag -vernichtung
Emissions- 176 Mrd 1372 Mrd. 920 Mrd 24 68 Mrd Porsche 29.09.22 Prime 21.727,4 Bank of America, Citigroup, Goldman Sachs,
volumen** ! ' ' o ' ' ' J.P. Morgan
Listings 4 10 7 21 }r/gcvt:ge 18.03.21 Prime 1.932,1 BofA, Morgan Stanley, UBS
rp%rfso[j’;‘jnce -32,0% 285%  +288% 01%  "HENSOLDT 250920 Prime 795,9 BofA, J.P Morgan, KR Capital Markets, Deutsche Bank
Listings*
*) volumengewichtete Performance; **) in EUR ABOUT YOU  16.06.21 Prime -3.177,6 Deutsche Bank, Goldman Sachs, J.P. Morgan
AUTO1 Group  04.02.21  Prime -6.356,6 BNP Paribas, Citigroup, Goldman Sachs, Deutsche Bank
Siemens 28.09.20 Prime -4.016,5 BNP Paribas, BofA, Commerzbank, Credit Suisse,
Ener Deutsche Bank, Goldman Sachs, J.P. Morgan
Tab. 3: IPO-Marktanalyse (Stand: 07.12.2022) il g
GroBte IPOs & Listings nach Marktkapitalisierung (2020-2022) GroBte IPOs nach Emissionsvolumen (2020-2022)
Emittent Datum  Segment Market Performance Konsortialfiihrer Emittent Datum Segment Platzierungs- Performance Konsortialfiihrer
Cap seit Debiit oder Spezialist volumen seit Debiit oder Spezialist
Mrd. EUR (Mrd. EUR)
Porsche 29.09.22 Prime 96,9 +28,9% BofA, Citi, GS, Porsche 29.09.22 Prime 9.1 +28,9% BofA, Citi, GS,
JPM JPM
Daimler Truck 10.12.21 Prime 25,2 +9,4% BNP, Citi, GS Vantage Towers 18.03.21 Prime 2,2 +35,9% BofA, MS, UBS
Vantage Towers 18.03.21 Prime 16,5 +35,9% BofA, MS, UBS AUTO1 04.02.21 Prime 1,8 -77,6% BNP, Citi, GS, DB
Siemens Energy  28.09.20 Prime 1,7 -25,5% BNP BofA, CB, CS, SUSE 19.05.21 Prime 11 -38,2% BofA, MS
DB, GS, JPM
Atotech 03.02.21 NYSE 3,4 +25,0% Citi, CS, BofA, JPM ABOUT YOU 16.06.21 Prime 0,8 -74,2% DB, GS, JPM
Top-5 Performer des Monats Flop-5 Performer des Monats
Unternehmen Datum Markt- Market % ggii. Konsortialfiihrer Emittent Erster  Markt- Market % ggii. Konsortialfiihrer
segment Cap  Vormonat oder Spezialist Handels- segment Cap Vormonat oder Spezialist
Mio. EUR tag Mio. EUR
GuardBox 04.11.21 FV BER 1,8 +219,4% Capital Lounge Sono 17.11.21 NASDAQ 92,8 -60,9% BER, Craig-Hallum
EAMD 22.12.21 Fv DUS 14,3 +63,1% k.A. Linus Digital 19.05.21 GS 28,0 -60,7% BER
Finance
Brockhaus 14.07.20 Prime 262,7 +33,0% Citi, Jefferies Compleo Charging 21.10.20 Prime 33,0 -59,5% CB
Technologies Solutions
Siemens Energy 28.09.20 Prime 11.713,7 +31,2% BNP, BofA, CB, CS, Lilium 15.09.21 NASDAQ 334,8 -42,1% JPM, Barclays, Citi
DB, GS, JPM
BIKE24 25.06.21 Prime 181,7 +29,0% BER, JPM hGears 21.05.21 Prime 64,1 -41,1% H&A
Top-5 Performance ab Emissionspreis (2020-2022) Flop-5 Performance ab Emissionspreis (2020-2022)
Emittent Datum Segment Market Performance Konsortialfiihrer Unternehmen  Erster  Markt- Market Performance Konsortialfithrer
_ Cap seit Debiit oder Spezialist Handels- segment Caﬂ seit Debit oder Spezialist
Mio. EU! tag Mio. EU
EAMD 221221 Fv DUS 14,3 1596,0% k.A. Sono 17.11.21 NASDAQ 92,8 -91,4% BER, Craig-Hallum
Fonterelli SPAC 1 28.04.21 FV DUS 1,6 +220,0% k.A. fashionette 29.10.20 Scale 22,7 -88,2% H&A
Cantourage 11.11.22 Scale 205,7 +154,6% Steubing VIA optronics 25.09.20 NYSE 34,4 -88,2% BER, Craig-Hallum
TubeSolar 14.02.20 Fv DUS 77,4 +138,9% Scheich Compleo Charging 21.10.20 Prime 33,0 -86,7% CB
Solutions
Mainz Biomed 10.11.21 NASDAQ 108,5 +80,3% Boustead Sec. Lilium 15.09.21 NASDAQ 334,8 -85,2% JPM, Barclays, Citi

ABN = ABN AMRO; BER = Berenberg; BLA = Bankhaus Lampe; CB = Commerzbank; Citi = Citigroup; CS = Credit Suisse; DB = Deutsche Bank; DM = Dom Maklerski; DZ = DZ BANK;
GS = Goldman Sachs; H&A = Hauck & Aufhuser; HSBC = HSBC Trinkaus & Burkhardt; JEF = Jefferies; JPM = J.P. Morgan; KPN = Kempen; L&S = Lang & Schwarz, MMW = M.M.Warburg; MS = Morgan Stanley
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Werbung

Stabilitat bewegt.

FCR Immobilien @

Erfolgreich investieren mit FCR.

Immobilien sind im wahrsten Sinne des Wortes nicht
beweglich. Doch mit ihnen kann in jeder Zeit sehr viel
bewegt werden. Und wenn es darum geht, bestandig
neue Werte zu schaffen, sind vor allem zwei Aspekte
entscheidend: die Eigenschaft des Objekts und die
Weiterentwicklung des Standorts. Genau dieser Ein-
klang ist die Kernkompetenz der FCR, einer der fihren-
den Handelsimmobilien-Investoren mit Fokus auf Ein-
kaufs- und Fachmarktzentren in Deutschland. So liegt
unser Gewinn im Einkauf und in der aktiven Bewirt-
schaftung ertragsstarker Objekte.

Stetig wiederkehrende Einnahmen garantieren eine
hohe Planbarkeit und Verlasslichkeit und sind das
Resultat einer nachhaltigen Wertschopfung. FCR ist
eine der innovativsten Immobiliengesellschaften in
Deutschland und Vorreiter im Bereich Digitalisierung
und Kunstlicher Intelligenz. Durch unsere laufenden
technologischen Neu- und Weiterentwicklungen wer-
den Ertragseffekte beschleunigt und verstarkt.

Seit unserem Start 2014 sorgen wir Jahr fur Jahr mit
unseren Immobilieninvestments fur exzellente Ge-
schaftsergebnisse. Auch 2022 setzt sich die positive
Geschaftsentwicklung unverandert fort. Deutlich ge-
stiegene Mieteinnahmen und Ertragszahlen zeigen,
dass sich das FCR-Portfolio auch im aktuellen Markt-
umfeld erfolgreich und profitabel weiterentwickelt.

Unser gutes Fundament, aufbauend auf einem er-
tragsstarken Immobilienportfolio, sorgt fur eine hohe
Stabilitat und Sicherheit. Damit verfugen wir tber eine
auBerst solide Basis fur den weiteren kontinuierlichen
Ausbau unserer gefestigten Marktposition.

FCR AN DER BORSE

| WKN: A1YC91 / ISIN: DEOOOA1YC913

Unser Immobilienportfolio 2022 YTD

Anzahl Objekte 104

Marktwert Objekte 433 Mio. Euro
Vermietungsquote 93,4 %

WAULT 5,4 Jahre

Ist-Netto-Miete 31,3 Mio. Euro (annualisiert)
FFO 13,9 Mio. Euro (annualisiert)

Die annualisierte Ist-Netto-Miete ist aktuell auf 31,3 Mio. Euro
gestiegen. Ende 2020 lag der Wert noch bei 19,5 Mio. Euro.
Damit wurden die Netto-Mieten in knapp zwei Jahren um Uber
60 % gesteigert.

Unsere Kernkennzahlen nach 9 Monaten 2022

in Mio. Euro 9M/2022 Verdnderung 9M/2021
Mieterlose 25,6 +32% 19,4
EBITDA 17,8 +20 % 14,8
EBT 11,5 +26 % Ol
FFO 7,2 =311 55

Die Funds from Operations, FFO, lagen nach 9 Monaten 2022
mit 7,2 Mio. Euro bereits Uber dem Gesamtjahreswert 2021
(7,1 Mio. Euro).

www.fcr-immobilien.de
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Going Public

IPO News

Porsche, Linde, Cantourage, Viromed Medical, United Internet, Mobileye

Porsche ersetzt PUMA im DAX
Nachdem die Porsche AG Ende September
mit dem grofdten deutschen Borsengang

seit der Telekom im Jahr 1996 einen guten
Start auf dem Parkett hingelegt hatte, folg-
te schon Anfang Dezember die Nachricht,
dass der Sportwagenbauer mit Wirkung
zum 19. Dezember in den DAX aufgenom-
men wird. Die VOLKSWAGEN-Tochter er-
setzt dabei
PUMA.

Die Deutsche Borse machte dabei von
ihrer Regel ,Fast Entry“ Gebrauch, wonach
Unternehmen, deren Wert sich besonders

den Sportartikelhersteller

gut entwickelt, auch aufderhalb der ibli-
chen beiden Anpassungszeitpunkte im
September und Mérz in den DAX aufge-
nommen werden konnen.

Porsche-CFO Lutz Meschke zufolge zei-
ge die schnelle Aufnahme in den Leitindex,
dass das Geschaftsmodell von Porsche
auch in einem herausfordernden Umfeld
robust sei. ,Wir freuen uns sehr iber den
schnellen, direkten Einstieg in den DAX",
so Meschke.

Der VW-Konzern hatte iiber die Notie-
rung von einem Viertel der Porsche-AG-
Vorzugsaktien 9,4 Mrd. EUR eingenommen.
Fiir die Porsche AG ergab sich zum Borsen-
start eine Marktkapitalisierung von rund
75 Mrd. EUR bei einem Ausgabepreis von
82,50 EUR.

14 04-2022

Mittlerweile tibersteigt die Porsche-Aktie
bei 102 EUR. Damit iibersteigt der Borsen-
wert bereits die Marktkapitalisierung von
VOLKSWAGEN, Mercedes-Benz und BMW.
Somit ist Porsche aktuell der wertvollste
Autokonzern Europas. Weltweit kommen
nur Tesla und Toyota auf eine héhere Be-
wertung.

Linde plc: Delisting in Frankfurt
avisiert

Aufgrund negativer Einfliisse auf die Be-
wertung der Linde-plc-Aktie durch die
Doppelnotierung in Frankfurt und New
York machte das Management des Indus-
triegase- und Engineering-Unternehmens
Ende Oktober offentlich, dass es die
Aktionare {iber ein Delisting in Frankfurt
abstimmen lassen will. Dies soll auf der
fir 18. Januar 2023 angesetzten aufderor-
dentlichen HV geschehen. Fortan soll die
Aktie nur noch an der NYSE gelistet sein.
Im Falle einer Umsetzung wiirde eine neue
Holdinggesellschaft durch ein irisches
Scheme of Arrangement und eine damit
verbundene inlandische irische Fusion
entstehen.

Mit einer Marktkapitalisierung von 158
Mrd. EUR ist Linde aktuell noch der wert-
vollste Konzern im DAX. Die Aktionare
wiirden eine Aktie der neuen Holdingge-
sellschaft erhalten, die an der New Yorker
Borse notiert wird, im Austausch fiir jede
Aktie der Linde plc in ihrem Besitz. Die
neue Holding wird Linde heif3en und vor-
aussichtlich unter dem bestehenden Ticker

gehandelt werden.

Foto: © nmann77- stock.adobe.com

Der Handelsplatz Frankfurt hat fiir Lin-
de keine substanzielle Bedeutung mehr.
Nur gut 5% der Aktien werden in Frankfurt
gehandelt. Der Grof3teil wird schon jetzt in
New York abgewickelt. Das Delisting wiirde
zum schrittweisen Abschied des Unterneh-
mens aus Deutschland passen. Der Kon-
zern fusionierte im Jahr 2018 mit seinem

US-Konkurrenten Praxair.

Cantourage SE: Listing im
Scale-Segment

Der Plattformanbieter fiir medizinische
Cannabisprodukte Cantourage ist seit An-
fang November im Scale-Segment der
Frankfurter Wertpapierborse gelistet. Im
Anschluss an die Notierungsaufnahme be-
fanden sich rund 15% der Unternehmens-
anteile im Streubesitz im Freiverkehr an
der Frankfurter Wertpapierborse.

Grofdte Anteilseigner sind die CDXX Ver-
mogens- und Verwaltungs GmbH, die
HOFY4 GmbH sowie die PiFriva Verwal-
tungs- und Beteiligungs GmbH, die alle von
den Griindern Dr. Florian Holzapfel und Pa-
trick Hoffmann kontrolliert werden.

2019 gegriindet, vertreibt Cantourage
medizinische Cannabisbliiten, Dronabi-
nol, Cannabisextrakte und pharmazeuti-
sches CBD in Europa und Grof3britannien.

Im Interview mit GoingPublic kurz vor
Redaktionsschluss dieser Ausgabe (ab S.
18) nimmt CEO Philip Schetter Stellung zu
Strategie- und Expansionsplanen des Un-
ternehmens.

Foto: © Cantourage Group SE
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Thomas Kaufmann
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Viromed Medical AG in

Diisseldorf gelistet

Die seit dem 4. Mai 2022 im allgemeinen
Freiverkehr der Borse Diisseldorf gelis-
tete Fonterelli SPAC 2 AG meldete am 6.
Oktober einen Beteiligungserwerb, der
am 14. November mit der Einbringung der
Viromed Medical GmbH im Wege einer
Sacheinlage umgesetzt wurde. Das neue
Aktienkapital der nunmehr als Viromed
Medical AG firmierenden Gesellschaft be-
tragt 20,250 Mio. Aktien. Auf Basis eines
Kurses von 4,80 EUR betrug die Market
Cap 97 Mio. EUR.

Die Viromed Medical AG ist damit Teil
der Viromed-Gruppe, die seit 2004 im
Gesundheitsmarkt mit Fokus auf Schutz
vor Viren und Keimen tatig ist und iber
Alleinvertriebsrechte fiir Produkte der
Viromed-Gruppe und Produkte anderer
Firmen verfiigt. 68% der Aktien der Gesell-
schaft werden von der Unternehmerfami-
lie Perbandt gehalten, der Rest befindet
sich im Streubesitz.

Die Griindung der Fonterelli SPAC 2 AG
wurde von der Fonterelli GmbH & Co.
KGaA mit Sitz in Miinchen initiiert. Die
Fonterelli GmbH & Co. KGaA listet Aktien-
gesellschaften, die auf der Suche nach
mittelstandischen Unternehmen sind, um
diesen einen schnellen Borsengang zu er-
moglichen.
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United Internet: Neues zum
IONOS-Borsengang

Bei seinem Kapitalmarkttag Mitte Novem-
ber hat der Internetkonzern United Inter-
net neue Details zu einem moglichen
Borsengang seiner Cloud- und Webhosting-
Tochter IONOS bekannt gegeben. Der Kon-
zern hatte im September angekiindigt, sei-
ne Tochter an die Borse zu bringen.

So soll IONOS in den folgenden Jahren
deutlich beim Umsatz zulegen. Mittelfristig
wird ein Plus von jahrlich rund 10% ange-
peilt, wobei sich das Cloudgeschéft dop-
pelt so stark entwickeln soll. Zudem soll
IONOS mittelfristig eine bereinigte operati-
ve Marge von mehr als 30% erzielen.

United Internet will IONOS im ersten
Halbjahr 2023 an die Borse bringen. Zuvor
wurde bereits iber eine Bewertung von ca.
4 Mrd. EUR spekuliert. So seien Berenberg,
BNP Paribas, Deutsche Bank und JPMor-
gan als fiihrende Konsortialbanken ausge-
wahlt worden, um das IPO i{iber die Bithne
zu bringen.

Nach dem starken Wachstum der ver-
gangenen Jahre sei ein Borsengang der
nachste Schritt, der die Positionierung des
Unternehmens als ein fithrender Digitali-
sierungspartner von Freiberuflern und
kleinen sowie mittleren Unternehmen und
als leistungsfahiger européaischer Cloudan-
bieter widerspiegele, so United Internet.

IONOS kam im vergangenen Jahr auf ei-
nen Umsatz von 1,06 Mrd. EUR; das ist ein
knappes Fiinftel der Erlose des Gesamt-

konzerns. In der Sparte sind mehr als 4.000
Menschen beschaftigt.

Bdrsengang von Mobileye
erfolgreich

Mit Mobileye ist das bislang drittgrofite
US-IPO des Jahres Ende Oktober erfolg-
reich iber die Biihne gegangen. Dabei ge-
nerierte die auf autonomes Fahren und
Fahrassistenzsysteme spezialisierte Mobi-
litdtstochter von Intel ein Emissionsvolu-
men von 861 Mio. USD, das grof3tenteils
Intels bestehende Schulden bedienen soll.
Intel will durch das IPO sein Kerngeschéft
starken.

Die Aktien wurden knapp oberhalb der
Preisspanne zu 21 USD/Aktie platziert, wo-
mit Mobileye auch eines der nur wenigen
Unternehmen im USIPO-Markt 2022 war.
Mobileye kam zum Handelsstart auf eine
Marktkapitalisierung von 16,7 Mrd. USD.
Urspriinglich hatte Intel allerdings mit einer
deutlich héheren Bewertung von etwa 50
Mrd. USD gerechnet. Intel halt auch nach
dem Borsengang den Lowenanteil an der
israelischen Firma.

2017 hatte Intel die bereits borsenno-
tierte Mobileye fiir iber 15 Mrd. USD ge-
kauft und von der Borse genommen. Der
erneute Borsengang ist vor dem Hinter-
grund von CEO Pat Gelsingers Strategie zu
sehen, das Kerngeschéaft zu starken.

Mobileye wurde 1999 gegriindet und lie-
fert inzwischen Fahrassistenzsysteme an
zahlreiche grof3e Hersteller. Das Unterneh-
men hat bisher iiber 117 Mio. Fahrzeuge
ausgeriistet und arbeitet zudem mit ver-
schiedenen Partnern an der Weiterentwick-
lung autonomer Fahrzeuge. Auch Robotaxi-

dienste sollen angeboten werden. |

Foto: © fotohansel - stock.adobe.com
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+Wir sind angetreten,
Cannabis zu demokratisieren”

Interview mit Philip Schetter, CEO, Cantourage Group SE

Der Borsenstart des Cannabis-Start-ups Cantourage Group am 11. November war beeindruckend. Die in Frankfurt gelistete
Aktie startete mit 6,48 EUR und Uberschritt dann rasch die 20-EUR-Marke. Doch der Hohenflug ist nun vorbei. Derzeit liegt
die Aktie bei ca. 15 EUR. Ein Gesprach Uber das Bérsentiming in unruhigen Zeiten, ambitionierte Umsatzziele und Expansi-

onsstrategien.

GoingPublic: Sehr geehrter Herr Schet-
ter, Sie haben mit Cantourage den schon
2021 geplanten Bérsengang vor Kurzem
durchgezogen - anders als viele andere
Unternehmen. Anfangs stieg der Kurs,
zu Beginn dieses Interviews liegt er bei
ca. 15 EUR. Sind Sie dennoch zufrieden?
Schetter: Dass unser Listing erst zu diesem
Herbst erfolgte, ist seiner sorgfaltigen Vor-
bereitung geschuldet. Trotz Krisenzeiten
glauben wir an den Cannabismarkt und wir
mochten Anlegern die Chance bieten, dar-
in zu investieren. Vor uns boten sich fir
interessierte Anleger wenige solcher Mog-
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lichkeiten. Und der Zuspruch und das
Feedback, den wir bekommen, geben uns
recht: Wir haben einen Nerv getroffen.

Der Borsengang wurde also nicht aufge-
schoben, weil sich auch die Legalisie-
rungsdebatte ohne konkrete Ergebnisse
in die Lénge zog?

Nein, wir hatten fiir unser Listing nie ei-
nen konkreten Zeitpunkt genannt. Auch
haben wir den Zeitpunkt nicht von der
Diskussion zur Abgabe von Cannabis als
Genussmittel abhdngig gemacht. Wir agie-
ren aus einer Position der Starke heraus

im stetig wachsenden Medizinmarkt. Wir
wachsen starker als der an sich schon
wachsende Markt. Natiirlich ware eine
Legalisierung im Freizeitmarkt auch fiir
uns ein enormer Boost - sie ist fiir uns
aber nicht zwingend notig.

Sie konzentrieren sich derzeit auf die
Herstellung von Arzneimitteln — dennoch
wirkt das duBere Erscheinungsbild von
Cantourage so, als wiirden Sie letztlich
doch auf den Freizeitmarkt zielen.
Pharma muss nicht langweilig oder konser-
vativ sein. Wir kommunizieren das Innovati-
ve und Disruptive unserer Produkte — auch
im Erscheinungsbild. In zwei Marktsegmen-
ten sind wir besonders stark: bei dem Wirk-
stoff Dronabinol sowie bei getrockneten
Bliiten. Hier erfiillen wir die hochsten Stan-
dards. Unsere Produkte konnten, was die

ZUM INTERVIEWPARTNER

Dipl. Ing. Philip Schetter ist seit 2018 in
der Cannabisindustrie tatig: Er verantwortete
den Bau von Produktionsstatten fur Aurora
in Europa, war spater Geschaftsfihrer von
Aurora Europe und damit zustandig fur
den Vertrieb von medizinischem Cannabis

in 10 EU-Lander.



Qualitdt anbelangt, daher grundséatzlich
auch in Freizeitmarkte abgegeben werden.

Sie berichteten zuletzt von einer geplan-
ten Verdreifachung lhres Umsatzes ...

Ja, diese Verdreifachung streben wir fir
dieses Jahr an. Was konkrete Gewinne
angeht, haben wir von 2019 bis 2021 kumu-
lativ etwas unter 2 Mio. EUR Verlust ge-
macht. Das halten wir fiir sehr tiberschau-
bar. Parallel zur Vorbereitung des Borsen-
gangs haben wir aber unser Geschaft auf-
gebaut. In Grof3britannien verfiigen wir
nun iiber einen eigenen Grof3handel, Im-

Kurzprofil: Cantourage Group SE

Grundung 2019

Branche Pharma
Unternehmenssitz  Berlin

Umsatz 2021 5,2 Mio. EUR
J2a0h2r$sfehlbetrag -0,8 Mio. EUR
Mitarbeiter 36

Bérsenstart 11. November 2022
Segment Scale, Frankfurt

Anzahl der Aktien  12.467.479 Stuck

Market Cap 202 Mio. EUR

Grlnder, Management,

Anteilseigner Team: >70%; Streubesitz: 15%

Internet www.cantourage.com/de

porteur und eine Cannabis-Teleklinik. Si-
cher: Wir sind gerade in der Konsolidie-
rungsphase und zum Ende des Jahres wird
unser EBITDA auch leicht negativ sein —
doch alle unsere derzeitigen Vorbereitun-
gen zielen darauf, im néchsten Jahr weiter
zu wachsen.

Planen Sie Akquisitionen, weitere Expan-
sionen?

Wir bauen das Deutschlandgeschéft aus,
das UK-Geschaft wurde gestartet, in Polen
werden wir ebenfalls weiterhin aktiv sein.
Wir haben auch schon in andere Lander
unsere Produkte verkauft und werden das
weiter tun. Der deutlich grofdte Cannabis-
markt in Europa ist und bleibt auch fiir
uns Deutschland. Hier gibt es bei Patienten
haufig eine Kosteniibernahme, das Ge-
schaft im Medizinbereich ist also sehr ro-
bust.

Zuletzt wurde liber einen Insidertrade
berichtet, also den Verkauf von Aktien
durch Mitglieder des Managements. Was
hatte es damit auf sich?

Den Griindern, dem Management und
dem Team gehoren weiterhin mehr als
75% der Aktien. Doch wir sind angetreten,
Cannabis zu demokratisieren. Wir wollen
mehr Anlegern die Chance geben, in die-
sen Markt zu investieren. Daher wurde
der Free Float der Aktien erh6ht, und das
geht eben nur {ber Inhaberverkaufe.
Wenn diese sehr viele Aktien halten und

Going Public -

einige wenige davon verkaufen, um Liqui-
ditat im Markt zu schaffen, ist das den
Anspriichen an Handelsvolumina geschul-
det. Es ist ein Balanceakt — und vielleicht
sind wir hier auch ,victims of our own
success”.

Das kann man auch anders sehen ...
Nein, nicht in der Grof3enordnung. Es geht
uns nicht ums Kassemachen, wenn Sie
das meinen: Sehen Sie, zum Aufbau unse-
rer Company haben wir extrem wenig Ka-
pital aufgenommen. Es waren weniger als
5 Mio. EUR - aber mehr haben wir auch
bisher nicht benotigt. Angesichts dessen
ist es doch verstandlich, dass die Com-
pany die allermeisten Anteile halt. Wir
brauchen derzeit auch keine weiteren Ka-
pitalerhohungen fiir unser operatives
Geschaft, weil wir gut wirtschaften. Jetzt
eine wesentlich grofere Kapitalerh6hung
zu machen, nur um mehr Free Float zu er-
zeugen — ohne zu wissen, was dann mit
dem Anlegergeld passieren soll —, wére
nicht sinnvoll. Wann und in welcher Hohe
machen wir davon abhéngig, ob sich neue
Markte auftun, wir also fiir eine weitere
Expansion Mittel benotigen.

Herr Schetter, herzlichen Dank fiir lhre
Zeit und den interessanten Einblick. |

Das Interview fuhrten Urs Moesenfechtel und
Ike NUnchert.

ANZEIGE
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ARELATIONS

Borsenkandidaten 2022 ff. (Stand: 12.12.2022)

Emit Branche Konsortialbanken Bewertung (geschatzt) Termin
AiCuris Biotech k.A. k.A. 2023 ff.
Arriva (Deutsche-Bahn-Tochter) Transportdienstleistung k.A. k.A. 2023 ff.
Autodoc Autoersatzteilehandler k.A. k.A. 2023 ff.
Babbel Fremdsprachen-APP k.A. k.A. 2023 ff.
BestSecret Online-Modehandler k.A. 2 Mrd. EUR vsl. 2023
BMZ Group Batterien Citi, J.P. Morgan, Berenberg 2 Mrd. EUR vsl. 2023
Canify medizinische Cannabisprodukte k.A. k.A. vsl. 2023
Celonis Software k.A. 2,5 Mrd. USD 2023 ff.
CeramTec Keramiktechnologie k.A. k.A. 2023 ff.
CHECK24 Online-Vergleichsportal k.A. k.A. 2023 ff.
CHEPLAPHARM Arzneimittel Life Sciences k.A. 7 bis 8 Mrd. EUR 2023 ff.
DiaMonTech Medizintechnik MainFirst Bank k.A. 2023 ff.
DKV Mobility Tankkarten & Pkw-/Lkw-Mobilitat k.A. k.A. vsl. 2023
Domicil Real Estate Immobilien Citigroup, Baader Bank k.A. 2023 ff.
Enpal Solarstrom k.A. k.A. 2023 ff.
Exyte Anlagenbauer B%r;k gte’gEFeArigcr?éol\éem” Lynch, k.A. 2023 ff.
FlixMobility Fernbusse k.A. k.A. vsl. 2023
GetYourGuide Online-Buchungsplattform k.A. bis zu 1,5 Mrd. USD 2023 ff.
Infarm Vertical Farming k.A. k.A. 2023 ff.
INNIO Gasmotoren k.A. k.A. vsl. 2023
IONOS Cloud Computing/Webhosting \é?\lr;' E:rrigggejrg,'w%?;;srfhe Bank, 4 Mrd. EUR vsl. H1-2023
Katjes Greenfood Lebensmittel/Beteiligungen k.A. k.A. vsl. 2023
Lampenwelt Lampenhéndler k.A. k.A. 2023 ff.
Lufthansa Technik Flugzeugwartung k.A. bis zu 6 Mrd. EUR 2023 ff.
McMakler Proptech Citibank, Qatalyst 400 Mio. EUR vsl. 2023
MyMsli Online-Food-Handel k.A. 250 Mio. EUR 2023 ff.
N26 Fintech/Neobank k.A. 3 Mrd. EUR 2023 ff.
Onlineprinters Druckerei k.A. k.A. 2023 ff.
Parship (Onlinedating-Sparte ProsiebenSat.1) Onlinedating-Portal k.A. k.A. vsl. 2023
PowerCo Batterien/Energiespeichersysteme k.A. k.A. 2023 ff.
Schott Pharma Medizintechnik k.A. k.A. vsl. 2023
sennder Digitalspedition k.A. 1 Mrd. USD 2023 ff.
smava Online-Kreditplattform k.A. k.A. 2023 ff.
Solarisbank Fintech/Neobank k.A. bis zu 1,5 Mrd. EUR vsl. 2023
Stepstone Online-Job-Portal k.A. k.A. vsl. 2023
Syntellix Life Sciences k.A. k.A. 2023 ff.
Tado Heizungssteuerung/Smart Home k.A. k.A. 2023 ff.
Thyssenkrupp Nucera Equipment Elektrolyse/Wasserstofftechnologien k.A. k.A. vsl. H1-2023
trans-o-flex Logistik J.P. Morgan 1 Mrd. EUR vsl. 2023
Wintershall Dea Ol- und Gasindustrie k.A. 14 Mrd. EUR 2023 ff.
x+bricks Immobilien u.a. Goldman Sachs, Jefferies  mind. 1 Mrd. EUR vsl. 2023
Xella Bau- und Dammstoffe k.A. k.A. vsl. 2023
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Freuen Sie sich schon
auf Ihre nachste HV?

' Weil3 noch nicht
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25 Jahre Kapitalmarkt: Euphorie, Erntichterung und Innovationen

Das Vierteljahrhundert Idsst sich in drei Abschnitte unterteilen, die pragend fur Emittenten, Investoren und die begleiten-
den Akteure waren. Die erste Etappe von 1997 bis 2003 beschreibt den Aufstieg und Absturz der Wachstumsborse ,Neuer
Markt"”. Die zweite wahrte von 2004 bis 2009 und war gepragt von Bemihungen der Borse, den Freiverkehr aufzuwerten.
Die dritte Etappe von 2010 bis 2019 steht fur Innovationen, die jedoch nicht alle bis heute Uberdauerten.

Von Prof. Dr. Wolfgang Blattchen und Uwe Nespethal

,Neue Markt“ im Marz 1997 eine Revo-
lution ausgelost. Junge Technologieun-
ternehmen konnten alternativ zu einer lang-

F ir den deutschen Kapitalmarkt hat der

wierigen und damals sehr kleinteiligen VC-
Finanzierung auf einmal beachtliche Mittel
zu einer hohen Bewertung an der Borse ein-
werben. In den sieben Jahren wurden 510
Unternehmen an den deutschen Borsen-
platzen eingefiihrt, davon 354 oder fast 70%
in besagtem Segment. Weder vorher noch
danach gab es in so kurzer Zeit eine so gro-
3e Anzahl von IPOs am deutschen Kapital-
markt. 2003 verabschiedete sich die Deut-
sche Borse leider wieder von dieser Idee.
Die nachste Etappe, sie wahrte von 2004
bis 2009, beschreibt man am besten als
eine Fiille von Bemithungen der Bérsen,
den Freiverkehr fiir weniger kapitalisierte
Emittenten aufzuwerten. Die Frankfurter
Borse startete den ,Entry Standard“ und
die Miinchner Borse den ,m:access“ mit
weniger strengen Folgepflichten als in den
gesetzlich regulierten Marktsegmenten.
Von den 145 IPOs in diesem Zeitraum gin-
gen 68 oder 47% in eines dieser aufge-
werteten Freiverkehrssegmente. Ebenfalls
explodierte die Anzahl neuer Emittenten
im nicht boérsenregulierten Freiverkehr in
Form eines einfachen Listings. Bis zur

Freiverkehrsreform der Frankfurter Borse
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2012 sind iber diesen Weg mehr als
750 Unternehmen aufs Parkett gekommen.
Die meisten verschwanden jedoch wenig
spater wieder.

Der dritte Zeitraum, zwischen 2010 und
2019, gebar zunachst ein neues Finanzie-
rungsinstrument: die bdrsennotierte Mit-
telstandsanleihe. Fast alle deutschen Bor-
sen warben mit einem eigenen Anleihe-
segment um Emittenten. Zugleich wurde
fiir die Zeichnung von Neuemissionen eine
Online-Zeichnungsfunktion angeboten, die
vor allem Privatanleger adressierte. Die
sogenannte Eigenemission, um die Emit-
tenten unabhangiger von den Emissions-
banken zu machen, konnte durch diese
technische Innovation einfacher umge-
setzt werden. Uber 200 sogenannte Mittel-
standsanleihen sind zwischen 2010 und
2019 platziert worden.

Im Gegensatz dazu kiihlten sich die
[PO-Aktivitaten in dieser Dekade deutlich
ab: nur noch 106 IPOs und weniger als
50 Listings an den deutschen Borsen. 17 in
China ansassige Emittenten endeckten den
deutschen Borsenplatz; leider enttauschten
alle. Innerhalb der Listingaktivitaten wurde
das ,Safe-IPO“ mit 14 Neuzugangen salonfa-
hig. Hier wird dem Listing an der Borse eine
Privatplatzierung vorgeschaltet. In diesem
Zeitraum entdeckten 17 deutsche Unter-
nehmen ausldndische Borsenplatze, dar-
unter die BioNTech SE, die ihr IPO an der
NASDAQ mit American Depositary Shares
(ADS) vollzog.

Anfangs 2020 gab es eine Finanzinnova-
tion, die bis dato kaum Beachtung fand: die
Special Purpose Acquisition Company
(SPAC). In den USA explodierte die Anzahl
der [POs in nur drei Jahren (2020 bis 2022)
auf tiber 1.600. Ursachlich waren SPACs, die
rund 58% der gesamten IPOs ausmachten.
Die Negativzinsen spiilten Gelder der insti-
tutionellen Anleger in diese Ubernahme-

vehikel, da sie ihnen eine risikofreie Min-
destverzinsung garantierten. An den deut-
schen Borsen fiel diese SPAC-Euphorie ver-
haltener aus: sechs SPAC-Emissionen von
insgesamt 22 [POs und 18 Listings seit 2020.
Dennoch konnten acht deutsche Zielunter-
nehmen diese Vehikel fiir ihren Borsengang
nutzen, wovon jetzt zwei an der Frankfurter
Borse notieren.

Dieser kurze Riickblick soll verdeutli-
chen, wie plotzlich neue Trends und Inno-
vationen entstehen und auch wieder ver-
schwinden koénnen. Einige Erneuerungen
konnten iiberdauern und erweitern das
Spektrum fiir die Emittenten am Kapital-
markt. Es bleibt zu wiinschen, dass die ge-
setzlichen Rahmenbedingungen in Zukunft
den Raum fiir Innovationen nicht zu sehr
einengen und den Finanzmarktakteuren
die notwendige Flexibilitat belassen. |

)

ZU DEN AUTOREN

Prof. Dr. Wolfgang Blattchenist geschéfts-
fiihrender Gesellschafter der BLATTCHEN
FINANCIAL ADVISORY GmbH und seit
drei Jahrzehnten als unabhangiger Berater

fur Kapitalmarktstrategien aktiv. Uwe
Nespethal ist ebenfalls geschaftsfuhrender
Gesellschafter der BLATTCHEN FINANCIAL
ADVISORY GmbH und als unabhéngiger
Berater in Kapitalmarktstrategien sowie
in der Auflegung von kapitalmarktorien-
tierten Incentivierungsprogrammen  flr
FUhrungskrafte und Mitarbeiter tatig.




MARKTE VERANDERN SICH.
UND DAS TUN WIR AUCH.

Der ewige Kampf zwischen Bulle und Bér betrifft auch die Aktionare von PALFINGER.
Gegen das Auf und Ab der Markte ist zwar kein Kran gewachsen, aber wir verfolgen
eine klare Strategie flir nachhaltiges Wachstum. Zudem arbeiten wir dank unserer
GLOBAL PALFINGER ORGANIZATION (GPO) immer fokussierter, effizienter

und koordinierter — und sehen uns so bestens fiir die Zukunft gertistet.

Mehr auf www.palfinger.ag

PALFINGER.AG



Kapitalmarkt

Netzwerk

Vom Medium zum Brlckenbauer: Die crossmediale
Kapitalmarkt-Plattform GoingPublic ist das Bindeglied zwischen
bdrsennotierten Unternehmen und ihren Partnern

Be part of it! www.goingpublic.de/netzwerk
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- Going Public

~Technologiesektor fiihrt das
Top 3 Ranking an”

Interview mit Dr. Martin Steinbach, Partner und Head of IPO &
Listing Services bei EY in Deutschland.

Weltweit gingen in diesem Jahr trotz multipler Krisen und entsprechend hoher Unsicherheiten Giber 1.300 Unternehmen an
die Borse. EY-Partner Dr. Martin Steinbach Uber die Wartestellung vieler kleiner und mittlerer Unternehmen in Deutschland,
die Schwierigkeiten einer fairen Preisbildung in volatilen Zeiten und die Notwendigkeit eines Finanzierungsplans B.

Weniger Bérsengdange weltweit

Global (links) ~ mmAnzahl der IPOs
EMEIA* (rechts) —volumen in Mrd. US-$

$60

2017 2018 2019

> *Wirtschaftsraum Europa, Naher Osten, Indien und Afrika

Quellen: EY analysis, Dealogic.

GoingPublic: Sehr geehrter Herr Dr.
Steinbach, Sie haben bereits viele Bullen-
und Barenphasen an den Aktienmarkten
miterlebt. Halten Sie die aktuelle
Situation der multiplen Krisen gepaart
mit einem Zinsaufschwungszyklus fiir
vergleichbar?

Dr. Steinbach: Alle Auf- und Abschwung-
zyklen im Kapitalmarkt hatten eine eigene
Dynamik wie auch Ursache und sind somit
schwer vergleichbar. Zuletzt mit den Effek-
ten aus COVID gab es einen neuartigen ex-
ternen Schock fiir die Wirtschaft und den
internationalen Kapitalmarkt. Nach einem
Rekord-IPO-Jahr 2021 im deutschen und
globalen Primarmarkt haben geopolitische
Spannungen gleich zu Beginn des Jahres

26 gp 04-2022
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das positive Momentum abrupt gebremst,
das IPO-Sentiment dominiert und die Vola-
tilitat an Kapitalmarkten deutlich erhoht,
mit dem Ergebnis des Riickgangs der IPO-
Aktivitat anno 2022.

Wenn Sie in diesen schwierigen Zeiten
ein borsennotiertes Unternehmen oder
einen Unternehmenslenker als Mutma-
cher ausloben sollten, wer wiirde lhnen
einfallen und warum?

Fiir den deutschen und europaischen
Primarmarkt war 2022 sicherlich der ge-
lungene Borsengang der Dr. Ing. h.c. F.
Porsche AG in den Dimensionen Grofde
und Bekanntheit ein Aushdngeschild im
globalen [PO-Markt.

Aber es kamen kaum Kandidaten nach,
selbst der groBe Name Porsche konnte in
dem schwierigen Umfeld die ersehnte
LEisbrecherfunktion” nicht erfillen.

Es sind gut vorbereitete Borsenkandidaten
in der Pipeline, aber die Unsicherheit im
Markt und damit verbundene Volatilitat
kann natiirlich auch ein Porsche-Borsen-
gang nicht beseitigen. Aber zur IPO-Readi-
ness gehort ja immer auch der Finanzie-
rungsplan B, gerade in immer weniger
kurz- und mittelfristig planbaren Kapital-
markten. Dies hat sich in diesem Jahr 2022
erneut fiir viele Kandidaten bewahrheitet,
die interimistisch auf andere Finanzierungs-
formen und -wege flexibel ausgewichen
sind. Im Jahr 2023 werden diejenigen Un-
ternehmen sich schnell 6ffnende IPO-Fens-
ter wahrnehmen konnen, die die Zeit ge-
nutzt und ihre strategischen Optionen gut
vorbereitet haben.

ZUM INTERVIEWPARTNER:

Dr. Martin Steinbach ist Partner und IPO-
Leader bei EY. Er verantwortet seit April
2011 den Bereich IPO und Listing Services
in Deutschland, der Schweiz und Osterreich.
Dartber hinaus leitet er das IPO-Leader-
Netzwerk fir Europa, Naher Osten, Indien

und Afrika (EMEIA).



Wie beurteilen Sie das abgelaufene
IPO-Jahr 2022 im Vergleich zu den
Pandemiejahren 2020 und 2021?

Das herausfordernde Umfeld des IPO-Jah-
res 2022 hat weltweit zu einem Riickgang
der IPO-Aktivitat gefithrt, aber Regionen
unterschiedlich getroffen. Den grofiten
Riickgang bei Borsengéngen verzeichnen
die amerikanischen Markte mit 78% und
China mit einem vergleichsweise modera-
ten Riickgang von 25%. Im grof3en EMEIA-
Raum - also Europa, Mittlerer Osten, Indi-
en und Afrika — liegt die IPO-Aktivitat
bereits wieder auf den Niveaus von 2019
und 2020. Immerhin kamen mit mehr als
1.300 Borsengangen an jedem Handelstag
gut fiinf Borsenneulinge auf das globale Bor-
senparkett. Mit den unerwarteten Verande-
rungen der Rahmendaten im Umfeld geopo-
litischer Spannungen, insbesondere der ho-
hen Inflation und der Zinswende, ist das
doch eine bemerkenswerte Jahresbilanz.

Was erwarten Sie fur den Primarmarkt
2023 und welche Branchen sehen Sie als
die chancenreichsten an?

Generell ist die Pipeline an Borsenkandi-
daten nach wie vor gut gefiillt. Weiterhin
fiilhrt der Technologiesektor das IPO-
Ranking der Top 3 Sektoren weltweit und
in Europa an. Sektoriibergreifend sind
Equity Stories gefragt, die grof3e Trans-
formationsprozesse adressieren, z. B. rund
um die Energiewende. Investoren sind je-
doch selektiver und suchen nach hoch-
wertigen Equity Stories.

Was genau gilt als hochwertig?

Viele Investoren legen mehr Wert auf ein
nachhaltiges Geschéaftsmodell mit einem
klaren Profitabilitaitspfad. Dabei ist eine
klare Positionierung in den ESG-Bereichen
in Europa und zunehmend weltweit Stan-
dard und erschlief3t neue Investorenkrei-
se.

Zurzeit gibt es ja leider einige Aspekte,
die eher einen abschreckenden Effekt
auf Investoren haben.

Ja, Gift im Primarmarkt sind auf die kurze
Frist vor allem die hohe Unsicherheit
und Volatilitat gepaart mit der Unvorher-

Going Public

sehbarkeit des Kapitalmarkts selbst. Das
macht eine Preisbildung im Bookbuilding
fir Investoren und Unternehmen schwie-
rig. Angesichts der erheblichen Unsi-
cherheiten im Markt und der Vielzahl an
Krisenherden warten gerade kleinere
derzeit auf
eine stabilere und positivere Marktstim-
mung.

und mittlere Unternehmen

Sehen Sie Licht am Horizont?

Dass sich das IPO-Fenster wieder fiir alle
offnet, hangt von vielerlei Faktoren ab. Vo-
raussetzung ist in jedem Fall die Auflo-
sung der Unsicherheiten aus Investoren-
sicht und ein Riickgang der Volatilitat in
wichtigen Kapitalmarkten. Dann kann
2023 ein gutes Jahr fiir Borsengénge wer-
den.

Dann hoffen wir mal das Beste. Herz-
lichen Dank fiir das Gesprach und das

interessante Update zum IPO-Markt.

Das Interview fiihrte Simone Boehringer

ANZEIGE

Fortschritt durch Transformation

Wir verbinden fachliche Expertise und innovative Lésungsansitze mit weitreichender
Erfahrung aus der Begleitung zahlreicher Kapitalmarkttransaktionen an den
wichtigsten Borsenplatzen im In- und Ausland.
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- Titelthema 25 Jahre GoingPublic

Das einzig Bestandige ist der Wandel — das gilt auch fir die Kapital-
markte. 25 Jahre GoingPublic geben Anlass, zurickzublicken und zu-
gleich Prognosen auf das bevorstehende Vierteljahrhundert zu wagen.
Welche Trends und Entwicklungen werden auf die Kapitalméarkte ein-
wirken? Wie wird sich die Bérse verandern? Von Thorsten Schiiller

er 28. November 1997 ist ein grauer
Tag in Frankfurt. Der Himmel ist be-
deckt, zeitweise regnet es leicht. Die
Alte Oper bekommt einen neuen Chef, im
Kaufhaus Hertie an der Zeil wird eine neue
Postfiliale eroffnet und drauf3en am Flugha-
fen herrscht wie immer Hochbetrieb; alle
paar Minuten startet oder landet eine Ma-
schine. Zehn Kilometer weiter nordostlich,

am Borsenplatz 4, im grof3en Saal der Frank-
furter Wertpapierborse, geht es heute hin-
gegen anders zu als sonst: Weniger Handler,
die hektisch durcheinanderrufen, laufen
und winken. Weniger Unruhe.

Es ist der erste Tag, an dem die Deut-
sche Borse das neue Handelssystem Xetra
in der Praxis umsetzt. Damit, so die Borse
in einer Formulierung mit Selbstlobcharak-

GoingPublic

Magazin

ter, ,begann eine Erfolgsgeschichte des
modernen Handels*®.

1997, das Jahr, in dem im Dezember
kurz nach XETRA auch GoingPublic das
Licht der Welt erblickt und Firmen wie Mo-
bilcom, EM.TV, AIXTRON, BB Biotech oder
QIAGEN an die Borse gehen und in der Fol-
ge fiir manche Schlagzeile sorgen, stellt fiir
die weitere Entwicklung des Finanzmarkts

Foto: © Coloures-Pic —stock.adobe.com

18. NOVEMBER 1996 :

Borsengang der
Deutschen Telekom.

Das erste offentliche
Angebot an T-Aktien
bringt 10 Mrd. EUR ein.
In Deutschland bricht das

Borsenfieber aus.

10. MARZ 1997 :
Grindung des
Neuen Markts an der
Frankfurter Borse als
Einstiegssegment fur

junge Unternehmen.

28. NOVEMBER 1997
i Die Deutsche Borse

i startet das elektronische

=

i DEZEMBER 1997

Die erste Ausgabe des

Handelssystem Xetra.

v
A

GoingPublic Magazins

i erscheint.

: 28. JUNI 1998
Markus Rieger,

bis dato Chefredak-
teur und Herausgeber
der Zeitschrift Aktien-
kultur, griindet die
GoingPublic Media AG.

i 10. MARZ 2000
{Der NEMAX 50-Index
erreicht ein Rekordhoch
bei 9.666 Punkten.
Mehr als 200
Unternehmen sind am

Neuen Markt notiert.

1996

28 gp 04-2022

1997

1998

2000

Foto: © Markus Schoeffler — stock.adobe.com



eine wichtige Wegmarke dar: ,Der Kapital-
markt — besonders die Borse - hat in den
letzten 25 Jahren Hohen und Tiefen erlebt.
In Erinnerung bleiben oft die Tiefen, das
heifdt die Krisen: Neuer Markt, Subprime-,
Lehman- und Eurokrise, Corona und jetzt
der Krieg in der Ukraine. Die Entwicklung
des DAX zeigt aber, dass langfristig die
Hohen tUberwiegen®, stellt Dr. Franz-Josef
Leven, stellvertretender Geschéftsfithrer des
Deutschen Aktieninstituts (DAI), mit opti-
mistisch angehauchtem Realismus fest.

Neuer Markt — eine Art Turbo

Holger Hinz, Leiter des Kapitalmarkt-
geschéfts der Quirin Privatbank, nach sei-
nem Fazit der vergangenen 25 Jahre be-
fragt, sieht die Griindung des Neuen Markts
als ein wesentliches Ereignis in der Ge-
schichte des deutschen Kapitalmarkts.
Das sei ,eine Art Turbo* fiir die deutsche
Aktienkultur gewesen, der allerdings mit
der Finanzmarktkrise und der damit ein-
setzenden Uberregulierung in Europa jah
wieder abgewiirgt worden sei.

Auch Prof. Dr. Wolfgang Blattchen, Griin-
der und Gesellschafter von BLATTCHEN
FINANCIAL ADVISORY sowie einer der un-
abhéngigen IPO-Berater der ersten Stunde,
beurteilt die Eroffnung des Neuen Markts
am 10. Marz 1997 als ,.eine Sternstunde des
deutschen Kapital-
markts®. Mit 3,2
Mrd. EUR Emis-
sionsvolumen habe
dieser ,endlich ein-
mal“ sein Potenzial
fir Wachstumsun-
ternehmen zeigen
konnen. Zwischen
Maérz und Dezember
1997 kamen 14 Neu-
emissionen {ber-

Holger Hinz,
Quirin Privatbank

Titelthema 25 Jahre GoingPublic -

wiegend aus den Bereichen Software-IT,
Technologie und Medien an den Neuen
Markt, das waren in dem Jahr die Halfte
aller Neuemissionen (Tab. 1). Bis zu sei-
ner Einstellung im Jahr 2003 erlebte das
junge Borsensegment mehr als 350 IPOs.
Vom Jahrgang 1997 verfiigten heute Mo-
bilcom (Freenet), Bertrandt, QIAGEN, AIX-
TRON und BB Biotech iiber erhebliche
Marktkapitalisierungen und Bekanntheit.
Wahrend die Emittenten von 1997 ur-
spriinglich ca. 10 Mrd. EUR Borsenwert
hatten, liegen die Kapitalisierungen der 24
iibriggebliebenen Unternehmen heute bei
iiber 24 Mrd. EUR. Prof. Dr. Blattchen:
»,Das zeigt doch, dass die negativen Kom-
mentierungen nicht gerechtfertigt sind
und in einer Marktwirtschaft ein sinnvol-
ler Ausleseprozess stattfindet. Die schop-
fallt
Deutschland allerdings schwer®; dies
erklare fiir ihn auch den Erfolg der US-
Borse Nasdag.

ferische Zerstorung zuzulassen

Befeuert wurden die US-Markte laut Hinz
aber auch durch das ,,nie dagewesene Null-
zinsumfeld“ und eine schnelle Deregulie-
rung in Ubersee. Pragend seien hier vor al-
lem die fithrenden US-Technologieaktien
gewesen. Hinz erinnert zudem an den Auf-
stieg Chinas vom Wachstumsmotor zur
neuen Weltmacht. Und er verweist auf die
globale Sicherung von Rohstoffen — welche
zur Folge habe, dass die Welt heute ,am
Fliegenfanger chinesischer Hersteller fiir
Vorprodukte“ hange.

Mehr als eine Formalie fiir die jiingere
Kapitalmarktgeschichte war 2002 die Ver-
schmelzung des Bundesaufsichtsamts fir
das Kreditwesen mit den Bundesaufsichts-
amtern fiir den Wertpapierhandel und das
Versicherungswesen zur Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (Bafin). Neue
Moglichkeiten schaffte am 1. Juli 2005 zu-

dem die Griindung
von m:access, dem
Einstiegssegment
fiir kleine und mitt-
lere Unternehmen
(KMU) der Borse
Aller-
dings, so resiimiert
Christoph Schlien-
kamp, geschafts-
fiihrender Vorstand
des Investmentver-
bands DVFA, ist die Marktregulatorik den
KMU in den letzten Jahren ,nicht zugutege-
kommen*.

Dagegen hat die Professionalitat im Re-
porting nach Einschatzung von Michael
Diegelmann, Vorstand der IR-Agentur co-
metis, zugenommen. Komplett richtig lag
iibrigens bereits 2013 die GoingPublic-Re-
daktion, als sie zu ihrem 15. Geburtstag
zwar die fortdauernde Existenz des Euro
bescheinigte, aber voraussagte, dass man-
che Lander aus der Europaischen Gemein-
schaft ausscheiden wiirden.

Miinchen.

Christoph Schlienkamp,
DVFA

Aktienkurse: Krisen gehoéren dazu
Und was machten die Kurse in den zuriick-
liegenden 25 Jahren? ,Borsen sind keine
Einbahnstrafe und werden durch Krisen
gepragt”, fasst Schlienkamp die Entwick-
lung zusammen. Eine normale Volatilitat
sei mehr als gesund, eine ibertriebene Vo-
latilitat lasse letzten Endes aber mehr Ver-
lierer als Gewinner zuriick und starke nicht
die positive Wahrnehmung der Borsen in
der Offentlichkeit.

Blickt man genau ein Vierteljahrhundert
zuriick, exemplarisch auf den [PO-Jahrgang
1997 (Tab. 1), so zeigt sich auch hier die
ganze Bandbreite zwischen Erfolg, Krise
und manchmal auch einem Niedergang. Von
den 14 der damals 28 Borsenneulinge, die

ZEITREISE

13. MARZ 2000 ;
Borsenstart der

Infineon AG. Mit einem

Emissionsvolumen von
rund 6 Mrd. EUR gelingt

dem Chipableger von

20. NOVEMBER 2000 :
Die Deutsche Post AG

geht an die Borse. Das

11. SEPTEMBER 2001
Terroranschlage auf
das World Trade
Center in New York
und das Pentagon

in Washington. Die

finanzaufsicht (BaFin).

Der Finanzplatz Deutsch-
i land kdmpft im Zuge der

Krise des Neuen Markts

: 1. MAI 2002

Grindung der Bundes-

i 21. MARZ 2003
Die Deutsche Borse
entscheidet, den
Neuen Markt

¢ nach einer Reihe von

Siemens das zweitgroBte Platzierungsvolumen Aktienkurse brechen um seine Wettbewerbs- Skandalen
IPO seit der Telekom. betragt 6,7 Mrd. EUR. weltweit ein. fahigkeit. zu schlieBen.
2000 2002 2003

Foto: © travelview — stock.adobe.com
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- Titelthema 25 Jahre GoingPublic

Maschine und Mobilcom. Aber die Bilanz
zeigt eben auch sieben Insolvenzen und
genauso viele Ubernahmen bzw. Fusionen,
in einigen Fallen verbunden mit einem Riick-

heute noch boérsennotiert sind und selbst-
standig agieren, haben die meisten ihren
Borsenwert vervielfacht, ganz vorne dran
QIAGEN, BB Biotech, AIXTRON, Mensch und

zug von der Borse (Delisting) — was verdeut-
licht, dass borsennotierte Gesellschaften
genau denselben Wettbewerbsanforderun-
gen unterliegen wie private Unternehmen.

Tab. 1: Die IPOs des Jahres 1997 - und was aus ihnen wurde

Borsenwert
zum IPO in
Mio. DM*

Emittent IPO Segment Datum des Borsenwert akt. Borsen- Anmerkung

zum IPO in  wert in Mio
Mio. EUR** EUR***

Bdrsengangs

Mobilcom AG Neuer Markt 10.03.97 200 102 2.367 2007 mit freenet AG fusioniert

K & M Mébel AG Amtl. Handel 25.04.97 220 112 Insolvenz 2003

BHW AG Amtl. Handel 28.04.97 4.680 2.393 2008 Ubernahme durch Deutsche Bank

H.I.S. AG Amtl. Handel 29.04.97 174 89 2002 an VF Corporation verkauft

LHS AG Neuer Markt/NASDAQ 21.05.97 678 346 2000 Ubernahme durch Sema UK

Beta Systems AG Neuer Markt 30.06.97 180 92 194

ProSieben AG Amtl. Handel 07.07.97 2.520 1.288 1.829

SER Systeme AG Neuer Markt 14.07.97 92 47 Insolvenz 2002

Saltus AG Neuer Markt 14.07.97 60 31 Insolvenz 2009

Mensch & Maschine AG Neuer Markt 21.07.97 86 44 849

R. Stahl AG Ger. Markt 21.07.97 225 115 104

Refugium Holding AG Neuer Markt 25.08.97 175 89 Insolvenz 2001

Qiagen NV Neuer Markt 25.09.97 1.400 716 10.877

Sachsenring AG Neuer Markt 02.10.97 210 107 Insolvenz 2002

SCM Microsystems AG Neuer Markt 07.10.97 237 121 fusioniert mit Hirsch Electronics Corp. 2009

Uzin Utz AG Ger. Markt 14.10.97 180 92 258

Beru AG Amtl. Handel 20.10.97 398 203 2009 Delisting (Ubernahme durch BorgWarner)
Marbert AG Ger. Markt 20.10.97 234 120 Insolvenz 2011

Schlott AG Amtl. Handel 28.10.97 126 65 Insolvenz 2011

Stada AG (Vz) Amtl. Handel 29.10.97 405 207 2020 Delisting (Ubernahme durch Bain und Cinven)
Em.TV & Merchandising AG Neuer Markt 30.10.97 68 35 208 Eg'fgg‘g{if‘irﬂéﬂg’;gAaG'f SToRI g,\')lf'SEEc')ftN,\ﬁeG(jg’i;GA)”fang
Aixtron AG Neuer Markt 06.11.97 250 128 3.528

Wesumat AG Amtl. Handel 12.11.97 130 66 507 2000 als WashTec AG

DIS AG Amtl. Handel 21.11.97 224 115 2008 Delisting (Ubernahme durch Adecco Group)
Singulus Technologies AG ~ Neuer Markt 25.11.97 492 252 17

Graphitwerk Kropfmihl AG  Ger. Markt 01.12.97 95 49 e Rg’iﬁ;@%g%ﬁggﬁggia"l“écrgup )
Heidelberger Druckmasch. AG ~ Amtl. Handel 08.12.97 5.677 2.903 490

BB Biotech AG Neuer Markt 10.12.97 126 64 3.246

* Marktkapitalisierung auf Basis des Ausgabekurses; ** Umgerechnet in Euro zu 1,95583 DM/EUR; *** Stand zum; Quelle: BLATTCHEN FINANCIAL ADVISORY, Refinitiv; Stand: 15. Dez. 2022

ZEITREISE

: 16. NOVEMBER 2006
Die GoingPublic Media
AG geht an die Borse.
Die Aktie startet zu 2,60

i 15. SEPTEMBER 2008

Die US-Investmentbank

i 23.APRIL 2010

Am 24. MARZ 2003 i DEZEMBER 2003 Griechenland kann seine

wird als inoffizieller
Nachfolger des
Neuen Markts der i
TecDAX eingefuhrt,
dem 30 Techaktien

angehoren.

Das Jahr endet

ohne einen einzigen
Bdrsengang in
Deutschland. Das hat
es seit 1968 nicht

mehr gegeben.

25. OKTOBER 2005
Der Entry Standard
eroffnet an der
Frankfurter Borse als
Einstiegssegment fur
f KM,

EUR im Open Market

¢ der Frankfurter Borse.

Lehman Brothers ist
pleite. Sie hatte sich mit
schlechten Immobilien-
krediten verzockt. Eine
Banken- und Finanzkrise

i kommt ins Rollen.

Schulden nicht mehr
finanzieren und steht
vor einer Staatspleite.
Premi-erminister Giorgos
Papandreou bittet die EU
um Hilfskredite.

H
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Mehr noch: Die Transparenzanforder-
ungen, die mit einer Notiz am Kapital-
markt einhergehen, sorgen dafiir, dass die
Marktmechanismen hier oft schneller und
direkt greifen. Borsennotierte Unterneh-
men sind sozusagen auf dem Prasentier-
teller eines Wirtschaftsstandorts.

Dass dies auch sehr positiv nach au-
3en wirken und zum Renommee der ein-
zelnen Unternehmen beitragen kann, zeigt
eine Liste der grofiten Borsengdnge (ge-
messen am Emissionsvolumen) der ver-
gangenen 25 Jahre (Tab. 2). Hier hat sich
durchaus ein Who's who der deutschen
Aktiengesellschaften versammelt. Streng
genommen gehort hier vor die Porsche
AG noch die Deutsche Telekom ganz vor-
ne mit dazu. Deren erster Borsengang war
allerdings schon am 18. November 1996,
weshalb sie in dieser Retrospektive knapp
durchs Raster fallt. Das erste o6ffentliche
Angebot von T-Aktien brachte damals ei-
nen Emissionserlos von umgerechnet
10,4 Mrd. EUR, und auch die Telekom,
heute nicht ganz 100 Mrd. EUR wert, ge-
nau wie die meisten anderen Unterneh-
men aus der Liste der grofdten Neuemis-
sionen, konntenihre Marktkapitalisierung
trotz aller Aufs und Abs an der Borse
iiber die Jahrzehnte weiter steigern.

Solch Auftreten geht natiirlich auch mit
Arbeit einher, denn die Borsenpréasenz will
gepflegt und begleitet werden. So hat nach
Einschatzung von
Prof. Dr. Bernd
Meyer, Chefanlage-
stratege und Leiter
Multi Asset bei Be-
renberg, die Analy-
se von Sentiment,
Anlegereinfliissen
und Positionierungs-

daten in den zu-

Prof. Dr. Bernd Meyer,

riickliegenden Jah-

- Titelthema 25 Jahre GoingPublic

ren fiir Emittenten wie Investoren eine
zunehmend zentrale Rolle eingenommen,
auch um antizyklisch Opportunitiaten zum
Kauf oder Verkauf der eigenen Aktie zu er-
kennen. Trends wie passives Investieren,
die zunehmende Dominanz der Derivate-
markte sowie das prozyklische Verhalten
regelbasierter Anlagestrategien haben sei-
ner Meinung nach das Verhalten der Kapi-
talmarkte stark verandert. Prof. Dr. Meyer:
,Die Titel wichtiger Indizes bewegen sich
immer gleichgerichteter, es komme ver-
mehrt zu scharfen Marktbewegungen und
Ubertreibungen.

Zu wenige Borsengange in
Deutschland

Und es gibt auch kritische Stimmen zur Ent-
wicklung des Kapitalmarkts, so z.B. von Prof.
Dr. Michael H. Grote, Professor fiir Corporate
Finance an der Frankfurt School of Finance &
findet:
Deutschland wird einer ihrer bedeutenden

Management. Er ,Die Borse in
Aufgaben nicht gerecht, der Finanzierung
von Unternehmen durch Investoren mithilfe
von Borsengangen oder Initial Public Offe-
rings (IPOs) — denn im Durchschnitt gab es
hierzulande gerade neun BoOrsengidnge pro
Jahr in den vergangenen zehn Jahren. Im Ge-
genteil: Weitaus mehr Unternehmen verlas-
sen die Borse. Im gleichen Zeitraum nahm
die Zahl der bérsennotierten Unternehmen
um etwa ein Drittel ab.“

Wenn Borse zum Kasino wird

Einen sogar eher abschatzigen Blick auf
die Entwicklung des Kapitalmarkts wirft
der frithere Borsenhandler und heutige Ge-
schaftsfiithrer der Finanzethos GmbH, Dirk
Miiller: ,Der urspriingliche Sinn von IPOs
war, Menschen mit Kapital, aber ohne Ide-
en zusammenbringen mit Menschen, die
Ideen, aber kein Kapital haben.“ Jeder
konnte sich an den Emissionen beteiligen.

Friither seien Makler wie er verpflichtet gewe-
sen, Aktienkurse zu puffern. ,Da gab es tiber
Stunden den gleichen Kurs." Heute hingegen
wiirden Kurse auch ohne neue Nachrichten
oftmals innerhalb kurzer Zeit wild ausschla-
gen. Und liberhaupt: ,Wie kann es sein, dass
Elon Musk mit einem einzigen Tweet den
Twitter-Kurs in den Keller schickt? Da findet
keine Kontrolle statt“, so Miiller.

Die Borse ist in seinen Augen zum , Kasi-
no“ geworden. Investoren seien heute oft-
mals kurzfristige Spekulanten. Privatanle-
ger
hingegen stark zuriickgezogen. Gehandelt

und Ankerinvestoren hatten sich

werde iiberwiegend mit gebrauchten Aktien
y»und in noch grof3erem Maf3e allen mogli-
chen Wetten darauf®.

Eine Art Wette war einst auch der Han-
del mit so manchen ,Stars“ des Neuen
Markts. Die meisten von ihnen sind langst
Geschichte — doch es gibt sie, die Unter-
nehmen, die den Weg aus den damaligen
Irrungen herausgefunden und eine wirt-
schaftlich nachhaltige Entwicklung ge-
nommen haben. So resiimiert Markus Ruf,
Finanzvorstand
des Technologie-
dienstleisters
Bertrandt, eines
Neue-Markt-Kinds
der ersten Stunde:
,2Mit dem Borsen-
gang und den dar-
aus zugeflossenen
Mitteln haben wir

Markus Ruf,
Bertrandt

die Basis fiir eine
langfristige Unter-
nehmensentwicklung geschaffen.“ Und Dr.
Daniel Koller, Leiter des Investment Ma-
nagement Teams bei BB Biotech, meint:
,Als wir vor 25 Jahren BB Biotech als In-
vestmentgesellschaft an der Frankfurter
Borse gelistet haben, waren wir ein Exot. Mit
dem Listing erhielten wir das notwendige

Berenberg
ZEITREISE
i SOMMER 2012
10. MAI 2010 : i MAI 2011 § Auch Spaniens Banken
{ NOVEMBER 2010 i Kurz vor den Parlaments- } sind in Notl. Das Hilfs- i 8.MAI 2013

Der erste Euro- :
Rettungsschirm (EFSF)
wird gegriindet. Er

Irland beantragt
Hilfen beim EFSF.
nimmt Kredite auf fur Das aufgebldhte
notleidende Lander und irische Bankensystem
dient als Stabilisierungs- war im Zuge der
mechanismus fur die Finanzkrise in

Eurolander. Schieflage geraten.

i wahlen fallt Portugal

{ paket hat 100 Mrd. EUR.

unter den Rettungsschirm.

5.JULl 2012

Die EZB senkt den Leitzins
erstmals unter 1%. Eine
lange Phase extremer

Niedrigzinsen beginnt.

Nach Griechenland,
Irland und Spanien
benotigt auch das klam-
me Zypern Hilfsgelder
aus dem europaischen
Rettungsschirm. Diesmal
sind es 10 Mrd. EUR.

: 1.JULI 2013

Der EFSF wird durch
einen permanenten
Rettungsschirm (ESM)
abgelost. Die Mitglieds-
|&nder garantieren fur
die Kredite des ESM.
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Schaufenster, um BB Biotech einer breiten
Anlegerschaft ndherzubringen.“ Im Rick-
blick war das Listing daher ein Meilenstein
in der Entwicklung von BB Biotech.

Kapitalmarkt 2047: Aktienhandel
per Kopfnicken?

Sicher ist: Trotz aller Erfahrungen und Leh-
ren der vergangenen 25 Jahre wird auch das
bevorstehende Vierteljahrhundert am Kapi-
talmarkt seine Hochs und Tiefs, Erfolge und
Krisen, Gewinne und Verluste mit sich brin-
gen. Doch was wann und wie passiert, stimmt
angesichts der Komplexitdt unserer Welt
meist nur bedingt mit unseren Erwartungen
und Vorstellungen {iberein.

Weitgehend unstrittig diirfte die Mei-
nung des Beratungsunternehmens Deloitte
sein, das in der Studie ,2023 banking and
capital markets outlook” zu dem Ergebnis
kommt, dass sich die globale Wirtschaft
derzeit in einem fragilen und fragmentier-
ten Zustand befindet. Russlands Krieg ge-
gen die Ukraine, Briiche von Lieferketten,
Energieschocks und die hohe Inflation be-
stimmten den Rahmen. Gleichzeitig wiirden
eskalierende geopolitische Risiken, der
Trend zur Deglobalisierung und unter-
schiedliche Bezahlsysteme die Welt hin zu
in einer neuen wirtschaftlichen Ordnung
treiben und wohl auch die globalen Finanz-
strome beeinflussen.

Wie aber konnte der Kapitalmarkt des
Jahres 2047 aussehen? Ulrich Kirstein,
Pressesprecher der Bayerischen Borse,
versucht sich an einem Blick in die Kris-
tallkugel, gepréagt von einer Mischung aus
Hypothese, Wahrheit und Augenschmun-
zeln: ,,Gibt es die Borse noch? Gibt es den
Verfasser noch?“, fragt er sich. ,Keine Fra-
ge: Er liegt im Clubsessel. Seine Sonnen-
brille spiegelt die aktuellen Kurse der
weltweit agierenden Konzerne wider, die
ihm eine Platine hinter dem rechten Ohr

- Titelthema 25 Jahre GoingPublic

Tab. 2: TOP-25-1POs nach Emissionsvolumen an deutschen Borsenplatzen seit 1997

Emittent

Platzierungs-
volumen (in
Mio €)**

Erstnotitz  Borsenwert (in

Mio EUR)*

Dr. Ing. h.c. F. Porsche AG Prime Standard 29.09.22 75.158 9.003
Deutsche Post AG Amtlicher Handel 20.11.00 23.369 6.719
Infineon Technologies AG Amtlicher Handel 13.03.00 22.258 6.072
innogy SE Prime Standard 07.10.16 20.000 4.641
Siemens Healthineers AG Prime Standard 16.03.18 28.000 4.200
Knorr-Bremse AG Prime Standard 12.10.18 12.896 3.848
EADS NV Amtlicher Handel 10.07.00 15.383 3.164
T-ONLINE AG Neuer Markt 17.04.00 12.555 2.919
Vantage Towers AG Prime Standard 18.03.21 12.139 2.217
Tognum AG Prime Standard 02.07.07 3.153 2.012
TeamViewer AG Prime Standard 25.09.19 5.250 1.973
AUTO1 Group SE Prime Standard 04.02.21 7.578 1.833
AGFA AG Amtlicher Handel 01.06.99 3.080 1.694
Deutsche Postbank AG Prime Standard 23.06.04 4674 1.553
EPCOS AG Amtlicher Handel 15.10.99 2.024 1.518
Covestro AG Prime Standard 06.10.15 4.860 1.500
Telefonica Deutschland Holding AG Prime Standard 30.10.12 6.255 1.449
Rocket Internet AG Entry Standard 02.10.14 6.504 1.404
Symrise AG Prime Standard 11.12.06 2.038 1.398
TRATON SE Prime Standard 28.06.19 13.500 1.387
DWS Group GmbH & Co. KGaA Prime Standard 23.03.18 6.500 1.333
Wacker Chemie AG Prime Standard 10.04.06 4172 1.200
Premiere AG Prime Standard 09.03.05 2.296 1.179
Hamburger Hafen & Logistik AG Prime Standard 02.11.07 3.849 1.166
LEG IMMOBILIEN AG Prime Standard 01.02.13 2.330 1.165

* Marktkapitalisierung auf Basis des Ausgabekurses; ** Emissionsvolumen auf Basis des Ausgabekurses;
Quelle: BLATTCHEN FINANCIAL ADVISORY, Stand 15. Dezember 2022

mitteilt. Gleichzeitig blinken Meldungen
auf, die laut MIiFID 43 sekiindlich jeden
Kurs begleiten. Durch einfaches Nicken
hat der Autor soeben 70 Aktien der auf
Kunstrindfleisch spezialisierten Cash-

Cow-Company erworben.“

Fantasie oder Prognose: Wenn der
DAX40 zum Green45 wird
Pressesprecher Kirstein ist in seinem Aus-
blick nicht zu bremsen: ,Der DAX, er heifdt
inzwischen Green45, bewegt sich bei knapp
47.000 Punkten. Die grofiten Unternehmen

JANUAR 2014 :

Auch in Spanien stabili-

siert sich die Lage. }

DEZEMBER 2013
Irland verlasst als Stabilitatsmecha-
erstes Land den
Rettungsschirm

und bedient seine Die Entwicklung hat

Schulden wieder aus

eigener Kraft.

Das Land verlésst den

nismus. Im Mai folgt :

Portugal und tritt aus. H

positive Signalwirkung i

auf die Borse.

DEZEMBER 2015
Die Stimmung dreht
sich. Die Zahl der

10. MARZ 2016
Aktienbesitzer steigt : Leitzins auf 0%. Der
wieder um eine halbe
Million, mehr als 9 Mio
Menschen in Deutsch- i
land besitzen Aktien
oder Aktienfonds.

: 16. MARZ 2016
Siemens Healthineers geht
an die Borse. Das IPO
Die EZB senkt den
4,2 Mrd. EUR ein.
Bankensatz ist schon
langer negativ. Diese
Geldpolitik erhoht
die Attraktivitat von
Aktien.

i 31. MARZ 2016
Zypern verlasst den
Rettungsschirm. Ange-
sichts der Tiefzins-
politik der EZB féllt es

¢ allen klammen Euro-

bringt dem Mutterkonzern

Landern nun leichter,
die eigenen Schulden

i wieder am Kapital-

SIEMENS -, I8
Healthineers -

¢ markt zu refinanzieren.
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darin haben die altmodischen US-Techkon-
zerne in Sachen Marktkapitalisierung
langst hinter sich gelassen. Smartphones
sind Museumsstiicke geworden, telefo-
niert wird via Gedankeniibertragung. Die
Aktienrente hat sich bewahrt und durchge-
setzt, der deutsche Staatsfonds zahlt zu
den grofiten der Welt. Mit dem FC St. Pauli
hat sich der letzte Fuf3ballverein in eine
Aktiengesellschaft umfirmiert und plant ei-
nen Borsengang - in Miinchen, wo es dafiir
ein eigenes Sportsegment gibt.

Das Bargeld ist langst abgeschafft. Eine
transparente, neutrale, regulierte Handels-
plattform ist mehr denn je gefragt, die Erin-
nerung an die Zusammenbriiche der meis-
hat
hinterlassen. Die Unternehmen beno6tigen

ten Kryptobdrsen ihre Spuren
Kapital, das mittels Blockchain ohne um-
standliche Verwahrstellen seine Empfan-

ger erreicht.”

Bedeutung des Kapitalmarkts
nimmt zu

Kirsteins Bild des Kapitalmarkts 2047 mag
eine gute Portion Fantasie bergen. Interes-
santerweise deckt es sich in vielen Punk-
ten mit den Erwartungen anderer Markt-
teilnehmer, die GoingPublic befragt hat.
Dabei geht Meyer von der Berenberg Bank
davon aus, dass die Bedeutung der Kapital-
und insbesondere der Aktienmérkte weiter
zunehmen diirfte. Zum einen wiirden in Eu-
ropa, vor allem in Deutschland, in den
néachsten 25 Jahren die Schwachen des um-
lagefinanzierten Rentensystems immer of-
fensichtlicher werden. Nach bisher nur
halbherzigen Ansétzen fiir eine steuerbe-
glinstigte aktienbasierte Altersvorsorge
sieht Meyer die Chancen auf iberzeugen-
dere Konzepte steigen. Zum anderen spra-
chen in der kommenden Dekade eine vor-
aussichtlich deutlich hohere Inflation
sowie eine aufgrund hoher Staatsschulden

Titelthema 25 Jahre GoingPublic -

wahrscheinlich anhaltende finanzielle Re-
pression fiir einen Fokus auf reale Anlagen
wie Aktien. Wahrend sich der Trend zu
passivem Investieren vorerst fortsetzen
diirfte, entstiinden fiir aktive Anlagestrate-
gien zunehmend Chancen. Sie diirften da-
her ,ein deutliches Revival“ erleben.

Veranderungen im Falle eines
Konflikts mit China

Dr. Marc Liebscher, Rechtsanwalt und Vor-
standsmitglied der Schutzgemeinschaft der
Kapitalanleger (SdK), stellt die Entwicklung
des Kapitalmarkts in Zusammenhang mit
grof3en libergeordneten Ereignissen. So ver-
weist er darauf, dass China nach Annahme
nahezu samtlicher US-amerikanischer Wirt-
schafts- und geopolitischer Analysten in
den kommenden 15 Jahren Taiwan milita-
risch angreifen wird. In der Folge wiirde es
zu einer militarischen Konfrontation unter
Beteiligung der USA kommen, die drasti-
sche Wirtschaftssanktionen des westlichen
Wirtschaftsraums gegen China auslésen
wiirde. Damit wiirde der wirtschaftliche
Austausch mit China Richtung null herun-
tergefahren werden.

Vor diesem Hintergrund ist es laut Dr.
Liebscher wahrscheinlich, dass die west-
lichen Kapitalmérkte kiinftig stark beein-
flusst werden vom Verhaltnis zu China, von
der Riickfiihrung bestehender Liefer- und
Vertriebsketten, einer Pause fiir die Glo-
balisierung sowie dem Zugang zur soge-
nannten Ultra-Advanced-Chiptechnologie
als Wohlstandskriterium.

Die To-dos der nachsten Jahre

Was sind angesichts dieser Annahmen und
Prognosen die wichtigsten To-dos fiir die
nachsten Jahre? ,Die Welt hat nicht auf
Deutschland gewartet“, meint Hinz. Es sei
an uns, den Standort rational und nicht
ideologisch so zu gestalten, dass er sich

wirtschaftlich sinnvoll tragt und so strate-
gisch aufgestellt wird, dass er bezahlbar
fir die Bevolkerung bleibt. Zudem miisse
er sicheren Zugang zu allen grundlegenden
Dingen des Lebens ermoglichen — ohne
von Dritten erpresst zu werden. Ohne eine
Borse werde das bei anhaltender Regulie-
rung der europdischen Banken nicht mog-
lich sein.

Miiller halt die Aktienmarkte trotz aller
Kritik fiir ,extrem sinnvoll“. Sein Wunsch
waére, dass die Borse wieder ethischer wird
und sich der IPO-Markt wieder zu einer
Beteiligungsmoglichkeit fiir eine breite
Anlegerschaft entwickelt.

Optimistisch blickt Prof. Dr. Blattchen
in die Zukunft. Angesichts der Umwalzun-
gen durch die Digitalisierung und ein ver-
andertes ,Mindset”“ der jungen Generation
zu Aktien und Eigenkapital sei er fiir zu-
kiinftige IPOs positiv gestimmt. Um jedoch
wieder einen dhnlichen IPO-Boom wie zu
Zeiten des Neuen Markts zu erreichen,
brauche es ,Veranderungen im Aktien-
recht und im Instrumentenkasten der Re-
gularien®“. Welche das sein werden und vor
allem, wer diese Veranderungen herbei-
fihrt, ist derzeit nicht abzusehen. Eines
lasst allerdings aufhorchen: So hat die EU-
Kommission sich noch wahrend der Pan-
demie mit einem Aktionsplan fiir eine Kapi-
talmarktunion in Europa zu Wort gemeldet.
Einheitlich, transparent und liquide soll
der gemeinsame Kapitalmarkt idealerweise
sein, grenziiberschreitende Investitionen
nicht mehr behindert werden, Verbrau-
cher geschiitzt und die Finanzierungs-
mittel Giber die Borsen ungehindert flief3en.
,Die Marktfinanzierung wird die Lebens-
ader sein, durch die die Erholung und das
kiinftige Wachstum auf lange Sicht gendhrt
werden“, heifdt es in einem Positionspa-
pier. Nur zu, kann man da sagen - die Bor-

AUGUST 2018 :

Griechenland verlasst :

28. JUNI 2019
Volkswagen bringt die

22. MARZ 2020

Infolge der Pandemie 18. MARZ 2021

als letztes Land den

Rettungsschirm. }

12. OKTOBER 2018 :

Knorr Bremse-IPO.
2018 wird das erfolg-
reichste IPO-Jahr seit

der Jahrtausendwende.

Lkw-Tochter Traton an

die Borse.

25. SEPTEMBER 2019

Teamviewer erlost beim
IPO fast 2 Mrd. EUR;

die letzte groBere Emis- i

e~ St

sion vor der Pandemie.

treten zum ersten Mal
Lockdown-Regeln in
Deutschland in Kraft.

K.

Mit dem Sendemasten-
betreiber Vantage
Tower AG wagt trotz
strenger Corona-
Regeln wieder ein
groBerer Emittent ein
IPO. Emissionserlds:
2,2 Mrd. EUR.

sianer traumen davon schon lange. |
ZEITREISE
21.JULI 2022 29. SEPTEMBER 2022

Zinswende ist in
Europa angekommen.
Die EZB setzt den Leit-

zins auf 0,5%. Weitere
Anhebungen folgen,
das dampft die Stim-

mung am Aktienmarkt.

Die Porsche AG geht
an die Borse. Mit
einem Volumen von
9 Mrd. EUR ist es der
groBte Borsengang in
Deutschland seit 25

Jahren.
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Auf die nachsten
25 Jahre ...!

Glickwinsche, Einblicke und Ausblicke
zum Kapitalmarkt der letzten und
kommenden 25 Jahre

Im Dezember 1997 erschien die erste Ausgabe von GoingPublic,
damals ,,das Neuemissionsmagazin”. Wegbegleiter nutzen das
Jubilaum, um nicht nur zurtickzublicken, sondern auch eine
Zeitreise anzutreten in die Kapitalmarktzukunft und die
nachsten 25 Jahre.

Dr. Martin Steinbach,
Partner und Head of IPO and
Listing Services, EY

Martin SchmeiBer, Head of Equity & Debt Capital Markets,
fiir das Team der ICF BANK AG

Liebes GoingPublic-Magazin,
was hast Du in den vergangenen 25 Jahren erlebt. Wenn man Dei-
nen Werdegang exemplarisch an der Entwicklung der Wachstums-
segmente der Deutschen Borse festmacht, war Deine Kindheit
von einem wahren Babyboom gepragt: Du hast zahlreiche Trans-
aktionen des Neuen Markts kommentiert, dessen Untergang Du
im jungen Alter hast verkraften miissen. In Deiner Jugend hast Du
das Segment Entry Standard kommen und gehen sehen und bist
in das junge Erwachsenenalter mit dem Segment Scale gestartet.
Waéhrend Deiner Entwicklung sind die Indizes massiv gewachsen
und haben jiingst wieder etwas nachgegeben, mit einhergehen-
der, massiv geschrumpfter Transaktionszahl.

Wie stellst Du Dir nun Deine Zukunft vor? Spannend und herausfordernd darf es sein, wo-

Gratulation zum
Jubildum - und
zur Konstanz in
einem so volatil
gewordenen Ka-
pitalmarkt. Ein
herzliches Dan-
keschon fur 25
Jahre Zusam-
menarbeit  mit
einer Fille von
redaktionellen Beitragen fiir die Kapi-

Martin SchmeiBer

Dr. Martin Steinbach

bei die Herausforderung in der Quantitat der zu begleitenden Transaktionen liegen soll, talmarktcommunity. Ein ganz besonde-
nicht in deren mangelnden Qualitit. In diesem Sinne wollen wir alle (Emittenten, res Ereignis war auf dem Parket das ge-
Investoren, Banken, Berater und Medien) daran arbeiten, dass Du zum 50. auf erfiillte meinsame Erlebnis des Borsengangs
weitere 25 Jahre wirst zuriickblicken kdnnen! von GoingPublic 2006.

Rainer Bergmann, Vorstand, futurum bank AG

Als langjahriger Wegbegleiter von Markus Rieger und der GoingPublic Media AG freue ich mich
natiirlich iiber das Jubildum. Hierzu erst einmal meinen grof3ten Respekt und die Bewunderung
von 25 Jahren Objektivitat, Soliditat und vor allen Dingen Kontinuitét. Ich hatte die Ehre, im Jahre
2006 mit meiner damaligen Bank fiir und mit Markus Rieger den Borsengang der GoingPublic Me-
dia AG durchzufiihren! Als standiger Begleiter des Bérsen- und IPO-Geschehens, immer mit dem
Ohr am Markt und den von mir besonders geschétzten Sonderausgaben, ist es eine Informations-
quelle, die von den Kapitalmarktschreibtischen der Entscheider nicht wegzudenken ist. Wie sich
der Kapitalmarkt resp. der [IPO-Markt in den nachsten Jahren auch verdndern wird, ob Issuing
tiber die Blockchain oder klassisch, ob IPO oder STO, ob digital oder viral ... es zdhlen die Fakten
und die Hintergrundinformationen der Emittenten, und diese wird, ob konventionell oder digital, 15 Jahre Bsrsennotiz ... so jung, wie die Prota-
niemand besser uns interessierter Leserschaft prasentieren kénnen als Markus und sein Team! gonisten sich hier prasentieren, ist auch die

GoingPublic Media AG geblieben (v.li.: Dr. Marin
Auf die nachsten 25 Jahre! Bleibt so jung, frisch, agil und innovativ wie von Anfang an. Steinbach, Rainer Bergmann und Markus Rieger).
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Guido Pickert, Vice President Investor Relations &
Corporate Communications, AIXTRON SE

Die 1990er-Jahre waren sowohl fiir AIXTRON als auch fiir Going-
Public ein wichtiges Jahrzehnt: AIXTRON liefert z.B. seine erste
MOCVD-Multi-Wafer-Anlage aus und geht 1997 an die Borse. Im
gleichen Jahr erscheint die erste Ausgabe des GoingPublic Maga-
zins, das sich seitdem zu einer Institution bei der Berichterstat-
tung Giber den Kapitalmarkt entwickelt hat. Mit seinen Magazin-
ausgaben und der Webplattform schéatzen wir GoingPublic als zu-
verlassige und transparente Informationsquelle zu allen Themen
mit Kapitalmarktrelevanz. Wir méchten daher Danke sagen fiir 25
Jahre umfassende und herausragende Berichterstattung und gra-
tulieren herzlich zu einem erfolgreichen Vierteljahrhundert.

o

Guido Pickert

Frank Schwarz,
SCHWARZ FINANCIAL
COMMUNICATION

In den vergange-
nen 25 Jahren
sind viele traditi-
onsreiche und
glanzvolle Namen
der Finanzbran-
che und der
Wirtschaftsme-

dien sang- und

klanglos von der
Bildflache

Frank Schwarz

ver-

Das Team der BLATTCHEN FINANCIAL ADVISORY GmbH

Wir sind stolz darauf, seit nahezu 25 Jahren be-
ginnend mit der ersten Auflage durch Beitrage
und unsere regelméf3ig erscheinenden Kolum-
nen iiber unsere Einschatzungen und Beobach-
tungen zum deutschen Kapitalmarkt ein wenig
zum Erfolg des einzigartigen GoingPublic Maga-
zins beizutragen. Wir haben iiber all die Jahre
hinweg die enge und vertrauensvolle Zusam-
menarbeit mit dem GoingPublic-Team sehr zu
schéatzen gelernt. Das geht Uiber die redaktio-
nelle Arbeit weit hinaus.

Wir wiinschen Markus Rieger und dem Team
fiir die neue Dekade viel Erfolg und freuen uns
auf eine weitere gemeinsame Reise durch die
Hohen und Tiefen des Kapitalmarkts!

schwunden. Umso bemerkenswerter
ist es, dass es einem Medium mit Na-
men ,GoingPublic* - in Deutschland
seit Jahren nur ein Nischenthema -
gelungen ist, sich so lange zu behaup-
ten. Man kann es nicht oft genug sagen:
Ein funktionierender Kapitalmarkt ist
fur die Finanzierung innovativer Unter-
nehmen und zur Sicherung kiinftigen
Wachstums von elementarer Bedeu-
tung. Ich hoffe, dass der Finanzplatz
Frankfurt/Deutschland/Europa eine
ebensolche Resilienz entwickeln kann.
Die Anpassung des fragmentierten
Markts europdischer Borsen ist {iber-
fallig, um nicht in der Bedeutungslosig-
keit zu versinken. Die Aufbruchstim-
mung, die im Griindungsjahr von Going-
Public am Kapitalmarkt herrschte, war

Andreas Griinewald, Vorstand und Griinder, FIVV AG

,Wir haben keinen Masterplan“: Herzlichen Gliickwunsch zum
25. Geburtstag von GoingPublic an den Griinder und Vorstand
Markus Rieger und sein Team! Ich hatte das Gliick, Markus be-
reits wahrend des Studiums an der LMU in Miinchen kennen-
und seine tolle Einsatzbereitschaft schatzen zu lernen. Die Erst-
ausgabe 12/1997 habe ich bis heute aufgehoben. Fiir die Kapi-
talmérkte bin ich weiterhin sehr optimistisch. Allerdings mache
ich mir grof3e Sorgen um Europa: Mit Blick auf die kommenden
25 Jahre erwarte ich, dass China die USA als Nummer eins der
Welt entmachtet und Europa hierbei der grof3e Verlierer ist. Wir
haben keinen Masterplan, dafiir unglaubliche Abh&ngigkeiten

Andreas Griinewald

aufgebaut. Es fehlt an européaischer Strukturpolitik, wir verlieren eine Weltmarktfiih-
rerschaft nach der anderen und werden zwischen China und den USA zerrieben. Somit
wird es nicht tiberraschen, dass wir fiir die asiatischen Kapitalmarkte und hier insbe-
sondere die chinesischen Borsenplatze deutlich optimistischer sind als fiir die euro-

paischen.

inspirierend und ansteckend. Ich wiin-
sche dem Team von GoingPublic zum
Silberjubilaum europaische Borsen-
renaissance.

Der Begriff ,Zeitenwende“ wurde zum
Wort des Jahres 2022 gekiirt, da die ver-
schiedenen Krisen und Umwaélzungen
des Jahres eine Wende in Politik, Wirt-
schaft und Gesellschaft erfordern. Dies
wird nur mit einem leistungsfahigen
Kapitalmarkt gelingen, der die Moglich-
keiten der Digitalisierung nutzt und
nicht durch ausufernde Regulatorik ab-
gewiirgt wird. Nur wenn dies gelingt,
konnen wir in den kommenden 25 Jah-
ren den demografischen Wandel, die
Herausforderungen des Klimawandels
und die Veranderungen der globalen
Supply Chains erfolgreich bewéltigen.
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Tanja Chicherio, Leiterin Marketing &
Communications, Bellevue Asset Management

Mit 25 ist man dem Teenageralter entwachsen, und doch liegen
die besten Jahre noch vor einem. In diesem Sinne gratulieren wir
dem GoingPublic Magazin zum Jubildum und wiinschen dem
Team eine weiterhin erfolgreiche Zukunft. GoingPublic ist es im-
mer gelungen, nahe am Markt zu sein und die Leser mit relevanten
News und Hintergrundinformationen zu versorgen. Dabei hat die
klare inhaltliche Positionierung geholfen, eine starke Leserschaft
aufzubauen. Wir freuen uns auf jeden Fall, wenn wir weiterhin ei-
nen Beitrag zu dieser Erfolgsstory leisten diirfen.

Tanja Chicherio

Karsten Pierschke, Leiter Investor Relations und
Konzernkommunikation, PSI Software AG

Ich kenne und schéitze das GoingPublic Magazin seit dem
Borsengang der PSIim Jahr 1998, also fast von Anfang an. In die-
ser Zeit hat GoingPublic schon viele ,Zeitenwenden“ kompetent
begleitet, darunter den Aufstieg und Fall des Neuen Markts, das
Platzen der Dotcom-Blase und die Finanzkrise. Aber auch bei
konkreten Veranderungen wie zuletzt der Einfiihrung der virtu-
ellen Hauptversammlung war GoingPublic immer am Puls der
Zeit. Alles Gute fiir die nachsten 25 Jahre!

Karsten Pierschke

Matthias Schrade, Vorstand, DEFAMA Deutsche
Fachmarkt AG; Griinder und einst Vorstand des
Analysehauses GSC Research GmbH / GSC Holding AG

Vermutlich war ich einer der ersten Leser des GoingPublic
Magazins, da meine eigenen Borsenaktivitéten ziemlich genau zur
gleichen Zeit starteten. Wenn ich die letzten 25 Jahre rekapitulie-
re und in die Zukunft projiziere, lasst es sich wohl mit einem Satz
zusammenfassen: Langweilig wird es bestimmt auch kiinftig nicht.
Aber wer die Hohen und Tiefen gelassen iibersteht, der diirfte in
den néchsten 25 Jahren genug gute Renditechancen haben.

38 04-2022

Matthias Schrade

John Klein, Head of Equity
Research, Bryan, Garnier & Co

Bryan, Garnier &
Co begleiten seit
25 Jahren Tech-
unternehmen, die
mit bahnbrechen-
den Entwicklun-
gen auf den Markt
kommen. Ich bin
davon tberzeugt,
dass in den kom-
menden zwei De-
kaden der rapide technologische Fort-
schritt nicht nachlassen wird, gerade
auch in Anbetracht der grof3en Heraus-
forderungen etwa im Kontext Klima-

John Klein

wandel.

Die letzten zwei Jahre haben gezeigt,
dass es kaum moglich ist, einen Aus-
blick Giber Jahrzehnte zu geben. Klar ist
jedoch, dass die Nullzinspolitik auf ab-
sehbare Zeit vorbei ist. Als logische Fol-
ge setzen sowohl die Bérsenanleger als
auch die Finanzinvestoren wieder star-
ker auf Profitabilitdt und Cashflow. Nach
einer Adjustierungsphase wird es auch
wieder Bérsengange geben. Dabei konn-
te die Mittelbeschaffung iber die Block-
chain schon bald zur neuen Normalitat
werden, da die mit Kapitalmarkttrans-
aktionen verbundenen Prozesse da-
durch drastisch effizienter werden. In
Europa und Deutschland im Speziellen
haben wir allerdings weiter Nachhol-
bedarf, insbesondere im Hinblick auf die
Digitalisierung.
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10 Jahre GoingPublic Magazin,
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20 Jahre GoingPublic Magazin,
Dezember 2017
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Dr. Daniel Koller, Leiter Investment Management Team, BB Biotech

Als wir vor 25 Jahren BB Biotech als Investmentgesellschaft an
der Frankfurter Borse gelistet haben, waren wir — man kann es
nicht anders ausdriicken - ein Exot. Den meisten Anlegern war
die Biotechbranche zumal noch kein Begriff und wir mussten viel
Aufklarungsarbeit leisten. Das hat sich in der Zwischenzeit zum
Gliick grundlegend geandert, und zwar nicht erst seit der Pande-
mie. Die Biotechbranche hat bewiesen, welche tragende Rolle sie
heutzutage in der Forschung und Entwicklung spielt. Mit dem Lis- &

ting erhielten wir seinerzeit das notwendige Schaufenster, BB ‘9
Biotech einer breiten Anlegerschaft ndherzubringen. Das deut-

sche Listing erlaubt es lokalen Anlegern, einfach und direkt zum
aktuellen Kurs in unsere Investmentgesellschaft zu investieren. Dies hebt uns weiterhin

Dr. Daniel Koller

von herkdommlichen Anlagefonds ab. Im Riickblick war das Listing in Frankfurt denn
auch ein Meilenstein in der Entwicklung von BB Biotech. Diese Position und Stellung im
deutschen Markt wollen wir zukiinftig natiirlich noch weiter ausbauen.

Martin Utschneider, Abteilungsleiter Kapitalmarktanalyse,
DONNER & REUSCHEL

Bereits Ende der 1990-Jahre gehorte das GoingPublic Magazin
zu meinen Borsenlektiiren. Das Magazin diente aber nicht nur
uns Wertpapierberatern als Wissenserweiterung: Auch die Kun-
den freuten sich immer iiber eine Ausgabe. Mein damaliger Ar-
beitgeber ist wie urspriinglich auch GoingPublic im Landkreis
Bad Tolz-Wolfratshausen beheimatet.

Der Kapitalmarkt wird sich in den nachsten zehn, 15 bzw. 25
Jahren zum Teil grundlegend verandert haben. Es wird alles
noch deutlich transparenter und damit auch volatiler werden.
Aktien werden allerdings die fiihrende Assetklasse bleiben. Kryp-
towahrungen sind gekommen, um zu bleiben. In den nachsten
Jahren wird es immer wieder zu sehr volatilen Markten kommen. Durch den Informati-
on-Overflow werden Hysterien und Euphorien deutlich mehr ,gepuscht®, als das noch
vor 25 Jahren der Fall war. Auch in den néchsten Jahren sehe ich die Aktie als die fiih-
rende Anlageklasse. Junge Menschen interessieren sich immer mehr fiir das Thema.

Martin Utschneider

Justus Linker, Director Capital Markets,
Bankhaus Scheich Wertpapierspezialist AG

Der Neue Markt 16ste vor 25 Jahren eine Euphorie aus, alle inter-
essierten sich bis zum Platzen der Blase fiir Aktien, GoingPublic
Media entstand aus der ,Aktienkultur” (Gliickwunsch dazu, eine
lange Zeit, wow!) — und auch ich griindete einen Borsenclub, um
selbige zu fordern. Offensichtlich sind wir damit nicht besonders
erfolgreich gewesen. Heute ist Scale der x-te Nachfolger vom
Neuen Markt, aber die Borse ist in meiner Wahrnehmung eher
Notausgang denn roter Teppich. Das Interesse an Bérsengéngen
ist mau, es gibt keine breite Begeisterung fiir an Aktieninvest-
ments, die Regulierung ist stark, und trotzdem bietet sie keinen
wirklichen Schutz vor Betriigern.

Und was erwartet uns in 25 Jahren? Wahrscheinlich interessieren wir uns immer noch

Justus Linker

nicht fiir die Aktie, aber dann handeln wir eher Token und Coins — nur noch auf einer zent-
ralen Plattform, war von der Aufsicht so gewiinscht. Abwicklung natiirlich auf der Block-
chain, alles in Echtzeit, direkt in der Wallet. Vielleicht wird das dann fiir uns Deutsche span-

nend, spannender als die Aktie ... ein Verlag aus Miinchen wird sicher dariiber berichten!
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Im Dienste des Kapitalmarkts

Der Deutsche Corporate Governance Kodex feiert 20-jahriges Bestehen

Die Vorstellung davon, was gute Unternehmensfiihrung ausmacht, unterliegt dem gesellschaftlichen Wandel. Die Finanz-
krise 2008 sowie die jingste Debatte um nachhaltiges Wirtschaften sorgten fir grundlegende Uberarbeitungen. Der
Kodex brachte mehr Transparenz Uber die Unternehmensfihrung, u.a. Vergutungsberichte, mehr Mitspracherechte fur
Aktiondre und vieles mehr. Ein Einblick mit Ausblick. Von Dr. Christine Bortenldanger und Dr. Cordula Heldt

ie Vorarbeiten zum Deutschen Cor-

porate Governance Kodex (DCGK)

reichen mehr als zwei Jahrzehnte
zuriick. So hatte das Deutsche Aktieninsti-
tut bereits 1999 das Sekretariat und die
Organisation einer Arbeitsgruppe iiber-
nommen, die das Ziel hatte, ,im Rahmen
der gegenwartigen Corporate Governance-
Diskussion eine deutsche Position heraus-
zuarbeiten und gegebenenfalls einen Code
of best practice fiir deutsche Unternehmen
aufzustellen“!. Wenn wir tiber Deutschland
hinausschauen, reichen die Anfange sogar
25 Jahre zuriick. So steht in einem Bericht
fiir die EU-Kommission von 2002, dass die
Corporate-Governance-Kodizes in den Mit-
gliedstaaten iiberwiegend seit 1997 erar-
beitet wurden.? Definiert wird Corporate
Governance in dem Bericht wie folgt:

»Rules and norms of corporate governance are
important components of the framework for
successful market economies. Although corpo-
rate governance can be defined in a variety of
ways, generally it involves the mechanisms by
which a business enterprise, organised in a li-
mited liability corporate form, is directed and
controlled. It usually concerns mechanisms by
which corporate managers are held accountab-
le for corporate conduct and performance. Cor-
porate governance is distinct from - and should
not be confused with - the topics of business
management and corporate responsibility, alt-
hough they are related. “

1) Im Jahr 2002 wurden dann von dieser , Grundsatzkom-
mission Corporate Governance” die Frankfurter , Corporate
Governance-Grundsatze” veréffentlicht. Dieser Gruppe
gehorte Ubrigens bereits Prof. Dr. Rolf Nonnenmacher an,
der seit 2017 den Vorsitz der Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex innehat, und das
Deutsche Aktieninstitut stellt seit 2013 die Geschaftsstelle
der Regierungskommission.

2) Weil, Gotshal & Manges LLP (2002): Comparative Study
Of Corporate Governance Codes Relevant to the European
Union And Its Member States, abrufbar z.B. unter
https://ecgi.global/sites/default/files/codes/documents/
comparative_study_eu_i_to_v_en.pdf.
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Der Kontrast dieser Aussagen zu den aktu-
ellen Entwicklungen im Bereich Corporate
Governance konnte nicht grofler sein,
spielen doch die Weiterentwicklung der
Inhalte von Corporate Social Respon-
sibility mit Blick auf ,Environmental,
Social, Governance“ (ESG) und auch die
Lenkung von Kapital dort unterdessen eine
grofe Rolle.

Corporate Governance im Wandel
Die Einschétzung, was gute Unternehmens-
fihrung ausmacht, wandelt sich mit gesell-
schaftlichen Stromungen. Ein Beispiel ist
die Aufsichtsratsvergiitung. So empfahl
der Deutsche Corporate Governance Ko-
dex (DCGK) im Jahr 2002, dass die Mitglie-
der des Aufsichtsrats neben einer festen
auch eine erfolgsorientierte Vergiitung er-
halten sollen. Heute regt er hingegen an,
dass die Vergiitung des Aufsichtsrats in ei-
ner Festvergiitung bestehen soll. Die Idee,
dass auch der Aufsichtsrat in gewisser
Weise an die Interessen der Aktionare ge-
bunden sein soll, ist der Einschatzung ge-
wichen, dass die reine Uberwachungsfunk-
tion wichtiger ist.

Grundlegende Veranderungen brachten
die Finanzkrise und die Nachhaltigkeits-
debatte. Nach der Finanzkrise von 2008
kam mit dem Thema ,kurzfristiges Den-
ken“ Bewegung in die Corporate Gover-
nance. 2011 konstatierte die EU-Kommissi-
on in einem Griinbuch, dass kurzfristiges
Denken der Unternehmensleitungen und
Aktiondre zur Finanzkrise beigetragen
habe. Die Checks and Balances der Corpo-
rate Governance funktionierten nicht,
wenn sich die Mehrheit der Aktionare pas-
siv verhalte und oftmals lediglich an kurz-
fristigen Gewinnen interessiert sei.® In der
Folge anderte der EU-Gesetzgeber die EU-
Aktionarsrechterichtlinie und fithrte Trans-
parenzpflichten fiir institutionelle Investo-
ren zur Ausiibung von Aktiondrsrechten

3) Grunbuch Europaischer Corporate Governance Rahmen,
KOM(2011) 164 endgtiltig, v. 5.4. 2011, S. 4, abrufbar
unter https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?
uri=CELEX:52011DC0164&from=DE.

ZU DEN AUTORINNEN

Dr. Christine Bortenldnger ist
2012 geschéftsfihrende Vorstandin des
Deutschen Aktieninstituts. Von 2000 bis
2012 war sie im Vorstand der Bayerischen
Borse AG und Geschaftsfuhrerin der Borse

seit

Munchen.

Dr. Cordula Heldt ist Leiterin Corporate
Governance und Gesellschaftsrecht beim
Deutschen Aktieninstitut.
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Seit 1997 wurden die
Corporate-Governance-
Kodizes von den
Mitgliedstaaten der

EU erarbeitet.

ein. Gleichzeitig wurden die Mitsprache-
rechte der Aktionére ausgeweitet, z.B. zum
Vorstandsvergiitungssystem (,,5ay on Pay*).

Sustainable Corporate
Governance zur Lenkung
von Kapitalstromen
Im Rahmen der Nachhaltigkeitsdebatte
beschéftigte sich die EU-Kommission mit
der oOffentlichen Kritik, dass Unterneh-
mensleitungen nur die kurzfristige Profit-
maximierung fiir ihre Aktionare im Auge
hétten und deshalb die Rolle der Stakehol-
der zu stirken sei.* Um Abhilfe zu schaffen,
sollte das Handeln im Unternehmensinter-
esse neu definiert werden, sodass bei un-
ternehmerischen Entscheidungen zukiinf-
tig auch Umwelt und Soziales zu beriick-
sichtigen und Stakeholder anzuhéren sei-
en.’ Ob dies so normiert wird, verhandeln
EU-Parlament und -Rat gerade im Rahmen
des européischen Lieferkettengesetzes.
Dariiber hinaus hat die EU-Kommission
bereits einiges auf den Weg gebracht: Der
Green Deal soll mit einem ganzen Biindel
an Mafinahmen erreichen, Finanzstrome
in nachhaltige Aktivitdten zu lenken, um
die Transformation in eine nachhaltige
Wirtschaft voranzutreiben. Unter ande-
rem werden Investoren angehalten, ihren
Endkunden offenzulegen, wie ,nachhal-
tig“ ihre Finanzprodukte sind. Dahinter
steht die Hoffnung, dass sich diese dann
fir nachhaltige Finanzprodukte entschei-
den. Unternehmen werden wiederum ver-
pflichtet, gemaf3 der EU-Taxonomie-Ver-
Nachhaltigkeit
Wirtschaftsaktivititen zu klassifizieren

ordnung die ihrer
und dariiber zu berichten.

Dieser Offenlegungsmechanismus sorgt
fiir eine Allokationstendenz bei Kapital und
Unternehmensressourcen. Zumindest die
OECD steht diesem Eingriff in die Allokati-
onsfunktion von Kapitalmarkten angesichts
weltweit sinkender Zahlen borsennotierter
Unternehmen kritisch gegeniiber. So spricht

Titelthema 25 Jahre GoingPublic -

sie sich mit Blick auf zukiinftige Regulierung
ausdriicklich dafir aus, das (klassische)
umweltpolitische Instrumentarium, wie die
Umweltgesetzgebung, zu nutzen, statt die
Corporate Governance hierfiir zu instru-
mentalisieren.’

Corporate Governance,

das ,G" in ESG

Im Diskurs und in der Regulierung zur
Nachhaltigkeit hat sich iiberall das Schlag-
wort ESG verfestigt, das die Governance
neben Umwelt und Soziales stellt. Wah-
rend es sich bei Umwelt und Sozialem um
Ziele handelt, behandelt die Governance
Mittel und Wege zur Erreichung von Zie-
len, stellt aber selbst keines dar. Diese
Unwucht zeigt sich am Beispiel der Vor-
standsvergiitung, bei der mittlerweile er-
wartet wird, dass variable Vergiitungsbe-
standteile auch Nachhaltigkeitsziele aus
den Bereichen E, S und G abdecken. Uber-
spitzt formuliert: Vorstandsmitglieder fiir
die Einsparung von CO,-Emissionen zu
belohnen ist einleuchtend - ,besonders
gute Unternehmensfithrung“ zu belohnen
scheint eher erklarungsbediirftig.

Dass nun Governance als Teil von ESG
begriffen wird, hat auch Konsequenzen
fir die Frage, wer Standardsetzer ist. So
enthélt die EU-Richtlinie zum Corporate
Sustainability Reporting (CSRD) auch Cor-
porate-Governance-Beziige. Ein Ergebnis
ist, dass die European Financial Reporting
Advisory Group (EFRAG), die die Euro-
pean Sustainability Reporting Standards
(ESRS) erarbeitet, auch Governance-Stan-
dards vorgelegt hat. Im Detail hat sie dort
ausgearbeitet, was genau zur Rolle und
Arbeitsweise von Vorstand und Aufsichts-
rat sowie zum Vergiitungssystem jeweils
in Bezug auf Nachhaltigkeit zu berichten
ist. Hier wird es zu Uberschneidungen
mit und Abweichungen von typischen
Inhalten von Corporate-Governance-Ko-
dizes kommen. Dies ist deshalb bemer-
kenswert, weil der Inhalt der Governance-
Vorgaben der ESRS im Gegensatz zur
Entsprechenserklarung zum Kodex durch
den Abschlusspriifer zu priifen sein (Limi-
ted Assurance) und auch einem behord-
lichen Enforcement unterliegen wird. Das
Auseinanderfallen der Priifungstiefe von
Informationen zur allgemeinen Gover-
nance und zur Nachhaltigkeitsgovernance
wird auch dem Gesetzgeber irgendwann
auffallen. Weitere Regulierung ist damit
absehbar.

Sustainable Corporate

Governance — quo vadis?

In den vergangenen 25 Jahren hat sich die
Regulierung von Corporate Governance
stark gewandelt. Die stetige Verfeinerung
der Checks and Balances im Unternehmen
zum Schutz der Aktionare steht dabei nicht
mehr so sehr im Vordergrund wie die Fra-
ge, wie Corporate Governance zur Nach-
haltigkeit beitragen kann. Aber nicht nur
die Corporate Governance, sondern auch
die Kapitalméarkte sind in den Dienst der
Nachhaltigkeit gestellt worden. Der zitierte
Bericht der EU-Kommission von 2002 klam-
merte Corporate Social Responsibility und
strategische Fragen inhaltlich bewusst
aus. Es ist fraglich, ob unter guter Unter-
nehmensfithrung kiinftig nicht mehr ein
guter prozeduraler Ordnungsrahmen ver-
standen wird, sondern nur noch das gilt,
was auch ,guten“ Unternehmenszielen
dient, also auf ein konkretes Entschei-
dungsergebnis zielt.

Wie sich das weiterentwickelt, ist
schwer zu sagen. In den USA gibt es eine
Gegenbewegung in Form eines Anti-ESG-Ak-
tivismus. Bei Chevron, Disney und Star-
bucks beispielsweise haben Investoren die
Einhaltung des reinen Shareholder Value
gefordert, da alles andere eine Organpflicht-
verletzung der Directors darstelle. Es kdnn-
te also sein, dass internationale Investoren
bei dem Bestreben, Kapital in nachhaltige
Unternehmen zu lenken, nicht mitmachen
werden. Dann kénnte die Lenkungsfunktion
von Sustainable Finance nicht nur ihren
Zweck verfehlen, sondern sogar Kapital aus
Europa abflieRen. Ob das dann in Europa zu
einer Riickbesinnung der Corporate Gover-
nance auf ihren urspriinglichen Kern fiihrt,
wird sich zeigen. |

4) Europaische Kommission (2020): Study on directors’
duties and sustainable corporate governance, abrufbar
unter https:/op.europa.eu/s/xfLn. Siehe zur Kritik an

der Studie z.B. die Zusammenfassung bei ECGI (2020):
Workshop Report. Directors’ Duties and Sustainable
Corporate Governance, abrufbar unter https:/ecgi.global/
sites/default/files/_directors_duties_report_nov_2020_3.pdf.

5) Siehe zur Corporate Sustainability Due Diligence
(CSDDD) Europaische Kommission (2022): Vorschlag fur
eine Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates
Uber die Sorgfaltspflichten von Unternehmen im Hinblick
auf Nachhaltigkeit und zur Anderung der Richtlinie (EU)
2019/1937, abrufbar unter https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52022PC0071.

6) OECD (2022): Public Consultation on Draft Revisions

to the G20/OECD Principles of Corporate Governance,
abrufbar unter https:/Awww.oecd.org/corporate/public-
consultation-review-G20-OECD-principles-corporate-gover-
nance.pdf, S. 44 f. Siehe hierzu auch Bortenldnger/Heldt

, OECD erteilt der Neuordnung von Directors' Duties der
EU-Kommission indirekt eine Absage”, BOARD 6/2022.
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- Titelthema 25 Jahre GoingPublic

+Eiserne Nerven und
personliche Biirgschaft”

Interview mit Adi Drotleff, CEOQ, Mensch und Maschine Software SE

Auch Mensch und Maschine blickt auf eine 25-jahrige Borsenhistorie zurlick — und Griinder Adi Drotleff hat fur das
GoingPublic Magazin in sein Nahkastchen gegriffen.

GoingPublic: Herr Drotleff, Sie sind
Griinder von Mensch und Maschine, kurz
MuM. Zu Ihrem Hintergrund und lhrer
Position: Es gibt eine GmbH und eine
borsennotierte SE. Wer ist was und wer
macht was?

Drotleff: Ich habe MuM 1984 im Alter von
30 Jahren gegriindet und bis heute zu einem
international tatigen Konzern fiir techni-
sche Software mit iber 1.100 Mitarbeiten-
den ausgebaut. Wir verkaufen unsere CAD-/
CAM-/BIM-Lésungen fiir Planung, Konstruk-
tion und Engineering fiir Industrie, Bau und
Infrastruktur in mehr als 70 Lander welt-
weit, der wirtschaftliche Schwerpunkt liegt
aber klar in Europa. An der Konzernspitze
steht heute die borsennotierte Finanzhol-
ding Mensch und Maschine Software SE,
wahrend das operative Geschéft bei mehr

als 40 Tochterunternehmen in 22 Landern
liegt, unter denen auch einige GmbHs mit
Mensch und Maschine im Namenszug sind.

Und Sie selbst?

Ich bin Diplom-Informatiker mit Schwer-
punkt Elektrotechnik, habe also das von
mir als Unternehmer ausgeiibte ,Hand-
werk“ gelernt. Bei MuM war ich bis 2021
CEO, und nun bin ich dabei, die operative
Fiihrung abzugeben und in die Rolle als ak-
tiver Aufsichtsrat zu wechseln.

Mensch und Maschine war vor 25 Jahren
eines der ersten Unternehmen am Neuen
Markt (R.L.P.!) - und ist heute eines, dem
es besser geht denn je. Wie sehen Sie im
Riickblick die Entwicklung seit Ende der
1990er-Jahre bei MuM?

Wir waren tatsachlich mit unserem IPO am
21. Juli 1997 das achte Listing am Neuen
Markt und kamen genau in den ersten
Hype der damals sogenannten New Econo-
my. Die MuM-Aktie war sage und schreibe
178-fach tiberzeichnet, was meines Wis-
sens immer noch deutscher Borsenrekord
ist. Wer eine Zuteilung bekam, hatte gro-
3es Gliick, denn die Notierung hat sich in
den ersten zwei Wochen mehr als vervier-
facht. Allerdings folgte auf die grof3e Party,
die noch bis Marz 2000 dauern sollte und
den NEMAX 50 bis tiber 8.000 Punkte trieb,
dann ein grofler Kater mit einem Sala-
micrash unter 500 Punkte bis Januar 2003.

Schmerzhaft sicherlich fir alle kurzfristi-
gen Hasardeure - aber auch mit Auswir-
kungen auf MuM?

® 01.01.2002 - 01.12.2022 (21 Jahre, 1 Monat)
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ZUM INTERVIEWPARTNER

Adi Drotleff hat die Mensch und
Maschine Software SE 1984 gegrindet
und das Unternehmen mit Sitz in Wessling
bei Minchen 1997 an die Borse gebracht.
Bis heute leitet er die Geschicke und ist
Vorsitzender des Verwaltungsrats.




Wir haben uns zum Gliick relativ friihzeitig
aus dem Wahnsinn verabschiedet und im
Gegensatz zu vielen anderen den Kurs
nicht mit fantastischen und fantasievollen
Ad-hoc-Meldungen in die Hohe getrieben,
sondern operativ unsere Hausaufgaben ge-
macht und damit 2001 mit 300 Mitarbei-
tern einen Umsatz von 147 Mio. EUR und
ein EBIT von mehr als 6 Mio. EUR erzielt.
Mit dem Riickenwind der Bérsennotierung
hatten wir so die Unternehmensgrofe seit
1997 schon mehr als verdreifacht.

Welches war die herausforderndste Zeit
in diesem Vierteljahrhundert Kapital-
markt fir MuM?

Uns hat die Krise Mitte 2002 eingeholt.
Die folgenden drei Jahre bis Mitte 2005
waren dann nicht vergniigungssteuer-
pflichtig, weil wir neben vielen guten Ak-
quisitionen auch einige wenige nicht so
gute in den Biichern hatten und da die Ex-
pansion etwas zu stark fremdfinanziert
war und wir uns damit das zweifelhafte
Vergniigen einfingen, ab 2004 unter die
Herrschaft eines Bankenkonsortiums zu
kommen. Dank eiserner Nerven und per-
sonlicher Biirgschaft fiir Kredite in zwei-
stelliger Millionenhéhe konnte ich mit
meiner MuM diese schwere Zeit iberste-
hen, bis sich zeigte, dass unser Geschafts-
modell doch sehr tragfahig war, und wir
wieder geniigend Wasser unter den Kiel
bekamen. Seitdem beherzigen wir die Re-
geln, dass die Balance zwischen Eigen-
und Fremdkapital stimmen muss und das
Wachstum nachhaltig und profitabel zu
sein hat.

Was verbinden Sie in diesem Zusammen-
hang mit dem GoingPublic Magazin, das
ebenfalls 25-jahriges Bestehen feiert?
Erst einmal herzlichen Gliickwunsch zum
25. Geburtstag! Das ist ja bei Menschen das
ideale Alter, in dem man weder alter noch
jinger sein mochte. Ich finde es grof3artig,
dass GoingPublic in der IPO-Diaspora
Deutschland die Fahne fiir Borsengange
hochhélt. Und ich hoffe, dass durch Ihren
steten Tropfen der Stein dann doch irgend-
wann nachgeben wird - also z.B. die deut-
schen und EU-Gesetzgeber irgendwann
einsehen werden, dass man den Wettbe-
werbsriickstand zum US-amerikanischen
Aktienmarkt nicht verbessert, indem man
auf die ohnehin bestehende Uberregulie-
rung noch weitere Regulierungen drauf-
setzt.

Titelthema 25 Jahre GoingPublic -

In der Tat. In dieser Beziehung ist MuM
ja auch bereits etwas zuriickgerudert.
Wir fiir unseren Teil haben dieses Problem
zwar schon 2010 durch ein Downgrade vom
Prime Standard in die KMU-Segmente
m:access und Entry Standard - heute Scale
— der Wertpapierborsen Miinchen und
Frankfurt gelost, aber das konnen wir natiir-
lich besser als andere, weil bei MuM rund
55% der Aktien bei mir und weiteren Mitglie-
dern des Managements liegen und wir des-
halb primar unternehmergefiithrt und erst
in zweiter Linie borsennotiert sind.

Wenn wir 25 Jahre in die Zukunft
blicken: Was wiinschen Sie sich fiir

den deutschen Kapitalmarkt und

wo sehen Sie MuM?

Fiir den deutschen Kapitalmarkt kann
man nur hoffen, dass er — auch dank Ihrer
Mitwirkung - iiberhaupt noch existiert

und moglicherweise die Regulierer doch
ein Einsehen hatten — die Hoffnung stirbt
ja bekanntlich zuletzt. MuM stehen dank
ihrer Beteiligungsverhaltnisse gliicklicher-
weise alle Optionen offen: von einem Ver-
bleib in Scale {iber einen moglichen Wie-
deraufstieg in den Regulierten Markt bis
hin zur Option Going Private. Ich selbst
werde in 25 Jahren sicher nicht mehr ak-
tiv mitmischen, da ware ich 94 Jahre alt
und wirde, wenn ich noch auf Erden sein
sollte, von aufden auf mein Lebenswerk
schauen ...

Bis dahin jedoch wird noch einiges
Wasser auf unser beider Seiten der Isar
herunterflieBen. Einmal mehr: ganz
herzlichen Dank fiir Ihre Zeit und die
charmanten Riickblicke! [ |

Das Interview fuhrte Falko Bozicevic.

0195

Y 5022 2020 2018

1222018

04-2022 gp 45

Foto: © Mensch und Maschine Software SE

Foto: © Warakorn — stock.adobe.com



- Being Public

_Alle Akteure miussen uber ihren
Schatten springen”

Interview mit Dr. Britta Giesen, CEQ, Pfeiffer Vacuum Technology AG

Pfeiffer Vacuum ist gut aus der Pandemie gekommen, die Energiewende schafft in vielen Branchen zusatzlichen Bedarf
fur die Vakuumpumpen des hessischen SDAX-Unternehmens. Ein Gesprach tber Rekordumsatze, wichtige Forschungs-
projekte fur den Klimaschutz und den Sinn und Unsinn von ESG-Reportings.

Going Public: Sehr geehrte Frau Dr.
Giesen, fiir die ersten neun Monate des
Geschéftsjahres meldete lhr Unterneh-
men Rekordumsatze, Hochststidnde beim
Auftragseingang und ein Betriebsergeb-
nis, welches mit 94 Mio. EUR deutlich
hoher als sein Pendant im Vergleichszeit-
raum 2021 liegt. Jetzt soll eine Rezession
auf uns zukommen. Inwiefern wird sich
das liberhaupt auch die Geschaftsaus-
sichten fiir Vakuumpumpen auswirken?
Dr. Giesen: Wenn man die Zeitung auf-
schlagt, gibt es tatsachlich unterschiedli-
che Stimmen. Wo wir von einer moglichen
Rezession sicherlich betroffen sein wer-
den, ist der Halbleitersektor. Wir sind mit
50% unseres Geschafts im Halbleiterbe-
reich tatig; hier miissen wir flexibel sein
und sind auch vorbereitet, dass es nicht
auf so hohem Niveau weitergehen wird wie
bisher. Grundsatzlich erwarten wir aber,

dass der nachste Halbleiterzyklus nicht so
ausgepragt ausfallen wird und unsere Kun-
den weiter investieren werden.

Was bedeutet das konkret?
Wir hatten per Ende September {iber
500 Mio. EUR im Auftragsbestand.Das sind
Auftrage, die uns liber ein halbes Jahr hin-
aus auslasten, statt der sonst iiblichen
Voraussicht von zwei bis drei Monaten. Un-
abhangig davon, ob dieser Trend weiter
anhalt, konnen wir hier erst einmal relativ
gelassen sein, auch wenn eine Rezession
kommt. Momentan haben wir sehr lange
Lieferzeiten. Wir waren daher froh, wenn
wir den Auftragsbestand schneller abar-
beiten und unseren Kunden kiirzere Liefer-
zeiten anbieten kdnnten.

Uber einen lingeren Zeitraum betrach-
tet sind wir sehr zufrieden: Wir haben
die coronabedingte Entschleunigung der

Nachfrage gut Uberstanden und seither
Auftragseingdnge und Umsatze sehr ro-
bust gesteigert.

Welche Unsicherheiten sehen Sie insge-
samt - und insbesondere im Halbleiter-
bereich?

Ein Effekt, den wir nicht genau abschatzen
konnen, sind die Sanktionen der USA gegen
China. US-Prasident Biden hatte ja im Okto-
ber bestimmt, dass US-Firmen die Entwick-
lung und Produktion von hoch entwickel-
ten Halbleitern in chinesischen Werken
nicht mehr unterstiitzen diirfen ...

.. Damit will die US-Regierung verhin-
dern, dass sie die Technologiefiihrer-
schaft in dem Bereich an China verliert? ...

.. Konkret wollen die USA nicht, dass Chi-
na die wichtigen Steuerungschips fiir mili-
tarische Anwendungen herstellt. Exportbe-
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ZUM INTERVIEWPARTNER

Dr. Britta Giesen ist seit Oktober 2020
Mitglied des Vorstands und seit Januar
2021 Vorstandsvorsitzende der Pfeiffer
Vacuum Technology AG. Die Diplom-
Wirtschaftsingenieurin (Maschinenbau) war
zuvor in leitenden Funktionen u.a. bei ISS
Facility Services, ERIKS, thyssenkrupp Access
Solutions und KSB tatig.




schrankungen fiir Produkte mit US-ameri-
kanischem Produktionsanteil gab es ja
schon langer. Mit den neuen Verscharfun-
gen wird ein Teil des Markts noch starker
eingeschrankt als bisher.

Wie hat sich die Gemengelage bisher
konkret auf die Fertigung und die Zahlen
von Pfeiffer Vaccum ausgewirkt?

Wie andere Industrieunternehmen haben
uns verzogerte Lieferungen von Elektronik-
komponenten fiir die Steuerung unserer
Pumpen betroffen. Dadurch gab es Engpas-
se, die sich auch auf unsere Lieferzeiten
auswirkten. Trotz der gestorten Lieferket-
ten sind wir in den abgelaufenen Quartalen
des Jahres 2022 gewachsen und haben Re-
kordumsatze erwirtschaftet.

Hier geht es um Hochvakuumpumpen.
Ja, aber eben nicht nur. Doch sind die An-
wendungsgebiete stark wachsend, denn
mit Hochvakuumpumpen schaffen wir Re-
aktionsraume, die luftleer sind. Anwen-
dungsgebiete sind hier beispielsweise
Massenspektrometer, Lithografie, Elektro-
nenmikroskopie, Nanotechnologie oder er-
neuerbare Energien. Das ITER-Projekt z.B.,
das haben wir mit unseren Pumpen kom-
plett ausgeriistet — der internationale Fusi-
onsreaktor, der in dieser Grofde und Kom-
plexitdt vorher noch nie gebaut wurde,
geht 2030 in Betrieb. Dieses internationale
Grof¥forschungsprojekt ist ein maf3gebli-
cher Schritt in Richtung zukiinftiger Fusi-
onskraftwerke zur Gewinnung von saube-
rem und nachhaltigem Strom.

Ziel dieses Projekts ist es — wenn ich

das richtig verstanden habe -, zu zeigen,
dass durch die Verschmelzung von
Wasserstoffatomen unter Einsatz von

50 MW elektrische Energie in Hohe

von 500 MW gewonnen werden kann.
Eine Verzehnfachung also!

Und damit ein sehr wichtiger Schritt zur
Sicherung einer zukiinftig klimaneutralen
Energieversorgung. Gleichzeitig treiben
wir die Steigerung der Energieeffizienz in
Produktionsprozessen. Wir miissen nach-
haltiger werden in praktisch allen Her-
stellungsprozessen, um die Klimaziele zu
erreichen. Wir streben an, unsere Scope-1-
und Scope-2-Emissionen deutlich zu redu-
zieren, um bis zum Jahr 2030 die Pfeiffer
Vacuum Technology AG einschlief3lich
aller Standorte weltweit zu einem voll-
standig CO,-neutralen Unternehmen ent-
wickelt zu haben.

Halbleiter und Fusionsreaktoren - jetzt
sind wir gleich mit zwei harten Themen
ins Gesprach eingestiegen. Pfeiffer Vacu-
um profitiert mit seinen Technologien von
den Umwalzungen in vielen Branchen, die
auch in Deutschland grof3e Bedeutung
haben, etwa der Autoindustrie. Wie sind
hier die Geschéftsaussichten?

In der Tat liefern wir unsere Vakuumlosun-
gen inkl. Beratung und Service weltweit in
viele Branchen. Speziell die Automobilin-
dustrie war immer schon ein relativ wichti-
ger Bereich fiir uns. Vor allem fiir die Me-
tallverarbeitung und -beschichtung sowie
fir die Leckpriifung von Dichtungen der
Autohersteller sind wir ein wichtiger Part-
ner, ebenso fiir die Halbleiterproduzenten,
die fiir ihre Herstellungsprozesse ein Vaku-
um benoétigen. Hinzu kommt die Batterie-
produktion; hier gibt es noch weitaus mehr
Anwendungsfelder in der Dichtheitsprii-
fung als in der traditionellen Autoindust-
rie. Insgesamt nimmt auch die Nachfrage
nach der Beschichtung von Bauteilen zu,
die hohe Kréfte aushalten miissen und
dazu gehértet werden. Glasbeschichtung
ist ebenso ein grofles Thema, bei denen
unsere Technologien gefragt sind. Generell
gilt: Je mehr Schutz ein Material bieten
soll, desto eher und besser muss man es
beschichten. Bei den Produktionsprozes-
sen dazu kommen wir ins Spiel.

Ein wahrlich weites Feld. Wir haben
vorhin Lieferengpasse speziell bei Elek-
tronik thematisiert. Von welchen ande-
ren Rohstoffen und Vorprodukten ist
Pfeiffer Vacuum stark abhangig?

Oh, wir benétigen einiges. Insofern sind
wir von vielen Lieferungen abhéngig, bei-
spielsweise Aluminium und Edelstahl,
Antrieben, aber auch Schmiermittel und
Helium - am Ende geht die Pumpe nicht
zur Tir hinaus bei uns, ganz gleich, wel-

Wir streben an, Pfeiffer
Vacuum bis 2030
weltweit zu einem voll-
standig CO,-neutralen
Unternehmen entwickelt
zu haben.

Being Public -

Zunachst war

ches Vorprodukt fehlt.
es in der Pandemie die Elektronik, die

kaum noch zu bekommen war, dann war
zwischendrin und nach Kriegsausbruch
in der Ukraine plotzlich alles schwierig,
dann wieder eher die Elektronik. Im Mo-
ment stehen wir aber ganz gut da, weil
unsere Beschaffungsteams einfach grof3-
artige Arbeit geleistet haben und auch
agil und kreativ waren.

Aha, inwiefern?

Als z.B. unser Heliumlieferant nicht mehr
liefern konnte, hat unsere Einkaufsmann-
schaft zum einen schnell einen neuen Lie-
feranten ausfindig gemacht. Zum anderen
hat sie zwischenzeitlich in Baumarkten
das Ballongas aufgekauft — und damit ver-
mutlich leider kurzfristig einigen Kindern
den verdorben. Aber das ist erst einmal
vorbei. Jetzt geht es wie erwahnt darum,
den Auftragseingang gut und ziigig abzu-
arbeiten.

lhre vielfaltige und positive Geschafts-
entwicklung gefallt auch lhrem Mehr-
heitseigner, der familiengefiihrten
Busch-Gruppe mit Sitz im schwabischen
Maulburg. Die Busch-Tochter Pangea
GmbH hat im November angekiindigt,
mit lhnen einen Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrag abschlieBen
zu wollen. Waren Sie liberrascht?

Seit einiger Zeit haben wir die Zusammen-
arbeit mit der Busch-Gruppe intensiviert,
aber Busch ist ein strategischer Investor —
insofern ist der Beherrschungs- und Gewinn-
abfiihrungsvertrag ein nachster Schritt.

Als Grund fiir den Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrag nennt Pangea
die Vereinfachung in den Entscheidungs-
ablaufen. Das klingt auch ein bisschen
nach Kritik an der Unternehmensfiih-
rung. Wie reagieren Sie?

Ich habe das nicht als Kritik empfunden, son-
dern mehr als den Wunsch, die Zusammen-
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arbeit zu intensivieren. Ich sehe das eher als
einen Schritt hin zu einer gemeinsamen Un-
ternehmensgruppe. Aber auch in einer sol-
chen Situation sieht das deutsche Aktien-
recht einen umfassenden Schutz der Minder-
heitsaktionare vor, die am Ende entscheiden
konnen, ob sie ihre Aktien der Pangea GmbH
anbieten oder eine dauerhaft gesicherte Divi-
dende vorziehen. Bitte haben Sie aber Ver-
standnis, dass es sich um ein laufendes Ver-
fahren handelt und ich insoweit keine spezi-
fischen Angaben machen kann.

Rechnen Sie mit einem Squeeze-out

der Minderheitsaktionare von Pfeiffer
Vaccum?

Das ist keine Frage, die mich derzeit be-
schaftigt. Ein Squeeze-out-Verlangen ist an
einen bestimmten Aktienbesitz gekoppelt.
Von den gesetzlich vorgegebenen Schwel-
len ist Busch meines Wissens derzeit noch
ein grof3es Stiick entfernt.

Schauen Sie in lhrer taglichen Arbeit
eigentlich auf den Aktienkurs des eige-
nen Unternehmens?

Durchaus, aber nicht taglich. Fiir mich ist
der Aktienkurs nicht der entscheidende
Maf3stab meiner Arbeit, sondern die Quali-
tat der Produkte, die Auftragslage und na-
tiirlich die Umsatz- und Ertragszahlen.

Erlauben Sie mir zum Ende des Inter-
views, den Bogen noch einmal zu einem
aktuellen Thema zu spannen - die be-
sorgniserregende Energiesituation in
Deutschland und Europa. (Wie) Haben
Sie lhre Produktion auf mogliche Black-
outs vorbereitet?

Wir haben natiirlich solche Szenarien
durchgespielt. Unser Werk in Af3lar etwa

48 gp 04-2022

wird momentan noch auf Gas beheizt, 20 °C
bendtigen wir in der Produktion. Inzwi-
schen haben wir aber auch schon Olheizun-
gen installiert, um das Gas notfalls ersetzen
zu konnen. Wir haben sichergestellt, dass
alle mit Gas versorgten Werke alternativ
versorgt werden. Dafiir haben wir mehrere
Hunderttausend Euro investiert, und zwar
rechtzeitig im April, als die Bedrohung deut-
lich wurde. Unsere alternativen Olheizun-
gen sind langst installiert und einsatzfahig.

Das heif3t iibrigens nicht, dass wir nicht
auch von fossilen Energien unabhangiger
werden wollen. Pfeiffer Vacuum hat selbst
auch langfristige Ziele im Bereich des Kli-
maschutzes, wie schon erwahnt. Zudem
sind wir Griindungsmitglied des Semicon-
ductor Climate Consortium, das sich den
klimatischen Herausforderungen innerhalb
der Wertschopfungskette der Halbleiterin-
dustrie stellen will. Wir wissen um unsere
Verantwortung.

Die Unternehmensleitungen in praktisch
allen Firmen hatten in den vergangenen
drei Jahren zunehmend mit Krisenmana-
gement zu tun. Fiir Themen wie die nun
bald verpflichtende Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung fehlte daher oft die Zeit.
Wie sehen Sie das — werden hier viel-
leicht auch von staatlicher Seite momen-
tan die falschen Prioritaten gesetzt?

Ja, das kann sein. Mit dem Nachhaltigkeits-
reporting an sich ist ja gar nichts gewon-
nen; im Gegenteil: Damit zieht die Politik in
manchen Unternehmen die Kapazitaten ab
vom Tun, und das ist deutlich wichtiger.
Man kann ja auch nichts tun und viel be-
richten. Fiir mich ist das Sustainability-
Reporting ein Biirokratiemonster, das ei-
nen nicht davon abhalten sollte, mehr auf

der operativen Seite zu tun, um zum Klima-
schutz beizutragen.

Harte Worte. Was schlagen Sie alternativ
vor?
Wie gesagt: Zwang zum Tun, nicht zum
Berichten. Und insgesamt miissen alle Ak-
teure, also wir Unternehmen, Politik und
Verbraucher, iiber unseren Schatten sprin-
gen — denn der Klimaschutz ist ein Thema,
das wir global 16sen miissen, um die vor-
handenen Energien auszunutzen und um-
zuwandeln. Dafiir muss man auch Geld in
die weitere Forschung dazu investieren,
wie eben zur oben genannten Wasserstoff-
fusion. Auch im Bereich der nuklearen Mi-
kroreaktoren besteht noch Nachholbedarf.
Das alles findet zwar international langst
statt, aber bisher leider ohne Deutschland.

Ich mo6chte betonen, dass hier viele Un-
ternehmen schon weit iber ihren Schatten
gesprungen sind. Die Politik, habe ich das
Gefiihl, redet noch, aber allein mit Solar
und Wind konnen wir diese Industrienati-
on nicht am Laufen halten. Wir miissen
auch auf andere Technologien setzen, wie
eben die Atomenergie oder die Wasser-
stofffusion.

Den Erfolg des Unternehmens mit dem
Klimaschutz zu kombinieren, ist jedenfalls
das Thema, das mich téglich antreibt.

Frau Dr. Giesen, herzlichen Dank fiir die
interessanten Einblicke in eine spannen-

de Branche und lhre offenen Worte. B

Das Interview flhrte Simone Boehringer

Kurzprofil: Pfeiffer Vacuum Technology AG

Grindung 1890
Vakuumpumpenhersteller,

Branche Maschinenbau

Unternehmenssitz  ABlar, Hessen

Umsatz 2021 771 Mio. EUR

Gewinn (EBIT) :

2021 93,1 Mio. EUR

Mitarbeiter > 3.700

Borsenstart 16. Juli 1996

Segment Prime Standard, SDAX

Market Cap 1,7 Mrd. EUR (Stand: 13.12.22)

Anteilseigner Pangea GmbH (63,66 %)

Internet www.pfeiffer-vacuum.com/de

Quelle: Unternehmensangaben, Finanzen.net
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- Being Public

IR

CORNER

Ziel bleibt eine hohe Transparenz

Welche Chancen bieten virtuelle Hauptversammlungen fiir Small Caps?

Ein Interview mit Dr. Joachim Fleing, Head of Investor Relations, 3U HOLDING AG, und Patrick Sutter, Senior Berater,

relatio PR.

GoingPublic: Die Hauptversammlung ist
das entscheidende Forum der Aktionars-
demokratie. Die Eigentiimer informieren
sich liber den Gang der Geschifte, be-
schlieBen liber Gewinnverwendung,
KapitalmaBnahmen und wahlen ihre
Vertreter. Wie stellt sich dieses Ereignis
aus Sicht der Gesellschaft dar?

Dr. Joachim Fleing: Wir informieren unsere
Aktionére jederzeit ausfithrlich und trans-
parent. Ein zentrales Format dafiir ist die
Hauptversammlung. Die 3U ist eine diversi-
fizierte Beteiligungsholding und ein Small-
Cap-Wert an der Borse. Gerade deshalb ist
es uns wichtig, die Rechenschaftspflicht
als Chance zu begreifen und mit den Aktio-
naren {ber die Pflichtberichte hinaus die
Chancen und Risiken, die Strategie, Aktivi-
taten und Ergebnisse zu diskutieren. Eine
HV sollte also kein lastiges Pflichtpro-
gramm sein, sondern als kommunikative
IR-Chance betrachtet werden, die zu einer
fairen Marktbewertung beitragt.

Im Zuge der Pandemiebekampfung
wurde die Maglichkeit, HVs auf elektro-
nischem Ubertragungsweg, als virtuelle
HV abzuhalten, sehr rege genutzt. Ist
die Kommunikation mit den Aktionaren
dadurch schwieriger geworden?

Patrick Sutter: Die Pandemie sorgte in vie-
len Bereichen fiir einen Digitalisierungs-
schub. Das hatte auch grof3e Auswirkun-
gen auf die [R-Arbeit. Dennoch dndert sich
die Pramisse nicht: Die Transparenz fiir die
Aktiondre ist und bleibt ein wichtiges Ziel.
Das heifdt, auch ohne eine ortliche Prasenz
miissen nicht nur alle Vorgaben eingehal-
ten werden, sondern es diirfen keine Nach-
teile fiir das Unternehmen oder die Kapital-
anleger entstehen.

Wie steht es denn generell um die Teil-
habe der Anleger an den Diskussionen
im und um das Unternehmen?

Dr. Fleing: Die institutionellen Grof3aktio-
nére lassen sich inzwischen durch Proxy-
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Die HV ist auch zum
Schutz der Kleinaktiondre
wichtig — gerade auch

im virtuellen Format.

Firmen vertreten, die das Informations-
recht ihrer Auftraggeber im Vorfeld durch
standardisierte Fragebdgen wahrnehmen
und ebenfalls standardisierte Abstim-
mungsempfehlungen aussprechen. Institu-
tionelle Investoren suchen und finden das
Gehor des Managements im regelméfiigen,
direkten Kontakt abseits des iibrigen
Aktionariats, teilweise iiben sie tiber AR-
Mandate unmittelbar Kontrolle auf das Un-
ternehmen aus. Die HV bietet den nicht
derart bevorzugten Aktiondren Gelegen-
heit, diese Informationsasymmetrie zumin-
dest punktuell auszugleichen. Daher ist die
HV auch zum Schutz der Kleinaktionare
wichtig — gerade auch im virtuellen Format.

Bei der Diskussion um Chancen und
Risiken der vHV spielt das Informa-
tions- und Auskunftsrecht der Aktionare
eine zentrale Rolle. Es geht also ins-
besondere um die Frage, auf welche
Weise die Kommunikation, der Aus-
tausch mit den Aktionaren organisiert
wird. Wie sehen Sie die Unterschiede
zur Prasenz-HV?

Dr. Fleing: Zweifelsohne agieren Grofskon-
zerne unter anderen Voraussetzungen als
ein Small Cap wie wir. Aber lassen Sie es
mich einmal tberspitzt formulieren: Die
Prasenz-HV ist eben keine demokratische,
sondern eine elitdre Veranstaltung. Vor
allem bei kleineren Gesellschaften wie bei
uns reisten frither nur sehr wenige Aktio-
nare zu einer Prasenz-HV an. Warum? An-

ders als Pensionére und Profis kann sich
die Mehrzahl der Anleger die Tagesreise
zur Prasenz-HV gar nicht erlauben. So
bleiben die Verhandlungen auf der Pra-
senz-HV im stillen K&mmerlein. Kein Wun-
der also, dass die Profis, die Vereinigun-
gen, virtuelle HVs ablehnen. Dagegen bie-
tet die virtuelle HV unbegrenzten Zutritt
fir alle. Stellungnahmen und Fragen auf
dem Podium vorzutragen hat eine hohere
Hemmschwelle, als sich auf elektroni-
schem Wege mitzuteilen.

Selbstverstandlich ist der informelle, zwi-
schenmenschliche Kontakt am Buffet und

ZU DEN INTERVIEWPARTNERN

Dr. Joachim Fleing ist seit 2019 Head of
Investor Relations der 3U HOLDING AG.
Dasim Prime Standard gelistete Beteiligungs-
unternehmen ist in den Segmenten Infor-
mations- und Telekommunikationstechnik
(ITK), erneuerbare Energien und Sanitar-,
Heizungs- und Klimatechnik (SHK) tatig.
2002/03 war Dr. Fleing Mitglied im Vor-
stand des DIRK.

Patrick Sutter ist Senior Berater bei
relatio PR. Der Diplom-Volkswirt und
ehemalige Finanzjournalist ist spezialisiert
auf Finanzkommunikation und berat mit-
telstandische sowie bdrsennotierte Unter-
nehmen. Die 1994 gegriindete relatio PR
GmbH ist eine Kommunikationsagentur
mit den Schwerpunkten Finanz-PR, Inves-
tor Relations, HR, B2B und Start-up-Kom-
munikation.




auf dem Gang im virtuellen Format nicht
moglich, dem stehen aber die belastbare
und nachhaltige Information und der Aus-
tausch im elektronischen Medium gegen-
iber. Geht man einen Schritt weiter, dann
sind Fragen und Antworten nicht nur fir die
bestehenden Aktiondre von Interesse. Auch
interessierte, potenzielle Aktionare konnen
fiir ihre Investitionsentscheidung von trans-
parenter, nachpriifbarer Debatte profitieren.

Der Gesetzgeber hat nun detaillierte
Vorgaben zur Wahrung der Aktionars-
rechte bei kiinftigen vHVs gemacht.
Wie bewerten Sie diese?

Sutter: Es sind einige Punkte hervorzuhe-
ben. Der Bericht des Vorstands ist bereits
vor der Versammlung den Aktionaren zu-
ganglich zu machen. Alle Aktionare erhal-
ten die Moglichkeit, Stellungnahmen im
Vorfeld der Versammlung einzureichen,
und diese muss die Gesellschaft allen Ak-
tionaren bis spatestens vier Tage vor der
Versammlung zugédnglich machen. Ganz
wichtig zudem: Die Aktionare konnen
kiinftig wahrend der virtuellen Haupt-
versammlung Nachfragen zu samtlichen
Antworten stellen.

Bei der Kritik an der vHV geht es vor allem
um das Fragerecht. Im neuen Gesetz sind
nun Riickfragen zu bereits gestellten Fra-
gen moglich. Damit kann auch eine leb-
haftere Diskussion stattfinden — wobei ab-
zuwarten bleibt, wie der ,virtuelle Wort-
meldetisch* angenommen wird.

Dr. Fleing: Die technischen Herausforde-
rungen, die sich durch die neue Gesetzes-
lage ergeben, werden wir noch detailliert
betrachten. Der Aufwand fiir die Beschéaf-
tigten, die im Backoffice zur Verfiigung
stehen, wird jedenfalls deutlich intensiver
sein als bei der bisherigen vHV - aber da-
ran wird es nicht scheitern. Und an der
Dialogbereitschaft werden wir es sicher
nicht mangeln lassen.

Die 3U HOLDING AG hat fiir ihren An-
satz, einen Dialog mit den Aktionaren
auch im Umfeld einer vHV zu unter-
halten, reichlich positives Feedback
erhalten. Was waren lhre Uberlegungen
im Vorfeld der Hauptversammlung?

Dr. Fleing: Ein wichtiger Aspekt ist die
Betrachtung aus rechtlicher Sicht, fiir
Juristen steht das Anfechtungsrisiko im
Vordergrund. Erhoht die schriftliche, o6f-

fentliche und langfristige Bereitstellung
von Fragen und Antworten dieses Risiko?
Meine ungeschiitzte, persénliche Meinung
dazu lautet: im Allgemeinen nicht. Die Zahl
erpresserischer Klagen tendiert seit Lan-
gerem gegen null. Die jeweilige Lage des
Unternehmens spielt eine entscheidende
Rolle, und kritische Phasen und heikle Be-
schlussvorlagen miissen anders betrach-
tet werden als der normale Lauf der Dinge.
Auch bei sorgfaltiger Abwagung geht es
dann um die prinzipielle Bereitschaft, alle
Interessierten an Lage und Aussichten des
Unternehmens partizipieren zu lassen.

Wie wurde lhr Ansatz von den Aktiona-
ren wahrgenommen und genutzt?

Dr. Fleing: Viele Unternehmen befiirchten,
von einer Flut unqualifizierter Fragen iiber-
schwemmt zu werden. Das konnten wir
iiberhaupt nicht feststellen. Die Rede des
Vorstands war im Wortlaut und mit den Pra-
sentationsfolien auf der Internetseite verfiig-
bar. Daraufhin gab es mehrere Runden von
Fragen und Nachfragen seitens der Aktiona-
re. Sie wurden von der Verwaltung bereits
im Vorfeld der vHV beantwortet und im In-
ternet offentlich und dauerhaft dokumen-
tiert. Das gilt auch fiir einige wenige Fragen,
die sich nicht wirklich auf Geschaftsverlauf
und Strategie bezogen und die wir mit einem
Augenzwinkern beantworteten. Videomit-
schnitte der vHV waren und sind auf unserer
Internetseite und auf YouTube verfiigbar.

Wie gehen andere Unternehmen an
diesen Aspekt der HV-Vorbereitung
heran?

Sutter: Wir haben diesbeziiglich die
40 DAX-Unternehmen analysiert. Es zeigt
sich, dass die Unternehmen das unter-
schiedlich handhaben, etwa was die Ver-
fugbarkeit von Videos oder die Rede des
Vorstands betrifft. Die Mehrheit der Kon-
zerne stellt die gesamte Rede als PDF oder
im Videoformat zur Verfiigung. Es gibt
aber Unternehmen, die nur kurze Video-
ausschnitte online stellen oder eben nur
die Pflichtinformationen bereithalten. Un-
sere Untersuchung macht deutlich, dass
die Informationstiefe sehr unterschied-
lich ist. Einige Inhalte sind im Nachgang
der HV online verfiigbar, aber in Sachen
Transparenz besteht hier noch Verbesse-
rungspotenzial.

Was planen Sie fiir die HV der
3U HOLDING 2023?

IR

CORNER

Dr. Fleing: Es gibt dazu noch keine Be-
schlusslage. Wir werden fiir beide Formate
vorbereitet sein und die jeweils grof3tmog-
liche Transparenz und Kommunikation an-
streben. In jedem Fall werden wir im Sinne
einer hohen Transparenz die Dokumente
online verfiigbar halten. Das gilt auch fiir die
Antworten zu den Fragen. |

| R

Aus- und Weiterbildung:
& IFRS fiir die Kapitalmarktkommuni-
kation: 19./20.01.2023 (Eschborn)

@ Digitale IR-Trends: 26.01.2023
(digital)

@ CIRO - Certified Investor Relations
Officer 2023:17.03.2023 - 13.01.2024
(Frankfurt)

@ Investor Relations Assistenz:
25./26.05.2023 (Frankfurt)

Sonstige Veranstaltungen:
€ [R-Assistenz Alumni Workshop:
26./27.01.2023 (Miinchen)

& 24.02.2023: DIRK-Mitglieder-
versammlung (digital)

& 28.-29.03.2023: DIRK ESG-Tagung
(Frankfurt)

Interessenten erhalten weitere Infor-
mationen unter www.dirk.org/termine

Kontakt:

DIRK - Deutscher Investor
Relations Verband

Reuterweg 81

60323 Frankfurt

T. +49 (0) 69.9590-9490, F. -94999
info@dirk.org

www.dirk.org
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«Leuchtturmprojekt mit Strahl-

kraft fir die gesamte Branche”
Interview mit Dr. Peter Podesser, CEO, SFC Energy AG

Die viel beschworene Energiewende muss her, und zwar méglichst unverziglich. Das kann auch ein Brennstoffzellenspezialist
nicht leisten — wohl aber einen wichtigen Baustein in der Infrastruktur bilden. Ein Gesprach Uber die Erfahrungen aus

15 Jahren Kapitalmarktprasenz.

GoingPublic: Herr Dr. Podesser, was
macht SFC Energy? Auch fiir Nicht-Fach-
leute, bitte.

Dr. Podesser: Die SFC ist einer der Pionie-
re der Brennstoffzellentechnologie. Wir
produzieren dort elektrische Energie, wo
keine oder nur eine unzuverlassige Netz-
versorgung besteht. Dafiir nehmen wir
entweder Methanol als Wasserstofftrager
oder direkt Wasserstoff und setzen diese
ohne Emissionen hochst effizient in elekt-
rische Energie um. Das Hauptgeschaft
heute ist die industrielle Stromversor-
gung lberall dort, wo es darum geht, den
klassischen und schmutzigen Dieselgene-
rator zu ersetzen.

SFC Energy ist seit 2007 an der Borse
notiert — fast wie die GoingPublic Media

Die Wasserstoff- und
Brennstoffzellentechnik
ein essenzielles Element
der Energiewende.

AG, die im Dezember 25-jdhriges Beste-
hen des Magazins feiert und Ende 2006
an die Borse ging. Was verbinden Sie mit
dieser Zeit, was mit den Vor- und ggf.
Nachteilen einer Kapitalmarktprasenz?
Richtig, wir waren damals sehr frith dran
mit unserem Gang an den Kapitalmarkt —
iibrigens das vorletzte IPO vor der Finanz-

krise, die 2007 vom Zaun brach ... Inso-
fern sind wir einer der wenigen Uberle-
benden mit Brennstoffzellenhintergrund
aus dieser Zeit. Die Brennstoffzelle war in
diesem Zeitraum meistens eine Nischen-
technologie. Die Technologie hat auch vor
15 Jahren schon gut und zuverlassig funk-
tioniert. Was sich jetzt aber diametral ge-
andert hat, ist das makroOkonomische
Umfeld: Es ist zu einer gesellschaftlichen
Prioritat geworden — nicht nur in Deutsch-
land, sondern weltweit —, den Klimawan-
del zu verlangsamen. Und dafiir miissen
wir die Energieerzeugung umstellen. Es ist
mittlerweile gesellschaftlicher Konsens,
dass wir mehr Wind-, Sonnen- und Was-
serkraft benotigen — aber dann muss die-
ser saubere Strom auch dorthin kommen,
wo er benotigt wird, und wieder in elektri-

SFC Energy AG (ISIN: DE00O 7568578)
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Dr. Peter Podesser ist seit 2006
Vorstandsvorsitzender/CEO der
SFC Energy AG. Er verantwortet das
Segment Clean Energy und die funktio-
nalen Bereiche Strategie, HR, PR, Sales &
Marketing, R&D, Investor Relations and
ESG, Purchasing.




sche Energie umgewandelt werden. Hier
ist die Wasserstoff- und Brennstoffzellen-
technik ein essenzielles Element der Ener-
giewende.

Wir haben doch damals auch ein Ge-
sprach gefiihrt.

Ja, ich erinnere mich gut. Unser IPO 2007
kam riickblickend betrachtet zu friih: Nicht
nur, dass unser Geschaftsmodell seinerzeit
noch etwas unreif war, hinzu kamen auch
noch die umfangreichen Berichtspflichten
— eine Verschiebung eines Auftrags und
schon brach der Investorensturm los. Das
wiirden wir heute wohl anders machen.
Unsere VC-Investoren haben mit ihren Er-
wartungen mafdgeblich den Zeitplan be-
stimmt. Zugleich hatte das aber den Vor-
teil, dass wir mit dem Borsengang fiir das
néchste Jahrzehnt solide aufgestellt und
durchfinanziert waren, um das Unterneh-
men weiterzuentwickeln.

Die gesellschaftliche Erkenntnis einer
notwendigen Energiewende musste

offenbar lange reifen und es brauchte
einen Krieg innerhalb Europas.

Es geht inzwischen um Unmittelbarkeit:
Moglichst alles muss nun sofort oder zu-
mindest rasch verfiigbar sein. Die Energie-
wende und auch das geopolitische Umfeld
wirken darauf ein. Natiirlich profitiert da-
von die SFC Energy seit einiger Zeit. Ich
komme gerade vom Eigenkapitalforum in
Frankfurt — wir waren komplett ausge-
bucht mit Terminen vor Ort. Ich kann
mich an Jahre erinnern, als ich bei sol-
chen Konferenzen lediglich zwei Termine
hatte.

Wo weht denn aktuell der groBte
Riickenwind fiir Brennstoffzellen?
Unsere Heimatmarkte sind Europa und
Kanada. Fiir unser Wachstum in den USA
und in Indien hatten wir uns im Sommer
auch nochmals mit zusatzlichem Kapital
ausgestattet. Um aber Ihre Frage nach den
grofdten Wachstumsregionen zu beantwor-
ten: in den USA, in Indien sowie im rest-
lichen Asien.

Being Public -

Nun wurde just vor wenigen Tagen der
groBte Brennstoffzellenauftrag der
Firmengeschichte in den USA erteilt. Wie
relevant ist dieser — und wie lange halt
solch ein Zwischenrekord?

Wir arbeiten mit unserem Kunden Live-
View Technologies bereits seit drei Jahren
vertrauensvoll zusammen. Konkret geht es
bei diesem 15-Mio.-USD-Auftrag um die
Energieversorgung von Uberwachungs-
kameras. Aus Nachhaltigkeitsgriinden be-
notigt der Kunde ein neues — und in diesem
Fall sogar giinstigeres — System, noch dazu
ESG-konform. Das ist fiir uns nicht weniger
als ein sogenanntes Leuchtturmprojekt mit
einer Strahlkraft fiir die gesamte Branche.
Wenn ich an den Brennstoffzellenbedarf in
Asien denke, dann ist im bevolkerungs-
reichsten Teil der Erde in Zukunft eine &dhn-
liche Gro3enentwicklung moglich.

Herr Dr. Podesser, ganz herzlichen Dank
an Sie fiir das Update nach nicht weniger

als 15 Jahren! |

Das Interview fuhrte Falko Bozicevic.

ANZEIGE

Digitalisierung
und Industrie 4.0
sind unser Geschatt

Die Mensch und Maschine Software SE (MuM)
ist ein fhrender Anbieter von CAD/CAM- und
BIM-Software mit mehr als 1.000 Mitarbeitern an
rund 75 Standorten in Deutschland und weltweit.

Wir sorgen bei mehr als 30.000 Kunden aus
Maschinenbau, Elektrotechnik, Architektur,
Infrastruktur und anderen Branchen flr mehr
Produktivitat und Effizienz.

Werden Sie Aktionar: MUM — ISIN DEO006580806

www.mum.de

maschne
CAD as CAD can

Mensch und Maschine Software SE | Argelsrieder Feld 5 | 82234 Wessling
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«Nur wenige sind in der Lage dazu,

Batteriespeicher zu erwerben”
Interview mit Christoph Strasser und Dr. Martin Siddiqui, Co-CEOs,

Tion Renewables AG

Bisher hatte sich Tion Renewables auf den Betrieb europaischer Solar- und On-Shore-Windparks konzentriert. Das Unter-
nehmen erweiterte klrzlich sein Geschaftsmodell um Investitionen in andere skalierbare griine Technologien, auch Uber
erneuerbare Energien hinaus. Nun erfolgte der Erwerb des ersten Projekts im Bereich Batteriespeicher (BESS).

GoingPublic: Sehr geehrter Herr Strasser,
kénnen Sie noch einmal kurz skizzieren,
warum Sie sich fiir die Erweiterung lhres
Portfolios auBerhalb des klassischen
Bereichs erneuerbarer Energien entschie-
den haben?

Strasser: Wir haben vermehrt festgestellt,
dass fir den Erfolg der Energiewende
neben Wind- und Solaranlagen auch ande-
re Technologien zunehmend an Bedeu-
tung gewinnen. Wéahrend die steigenden
Schwankungen aus der wetterabhéngigen
Stromerzeugung erneuerbarer Energien
unsere Stromnetze vor immer grofiere
Herausforderungen stellen, hinkt der be-
notigte Netzausbau hinterher, was die
Wichtigkeit von Energiespeicherlésungen
erhoht.
auch bekannt als ,Batteriespeicher” oder

Batterieenergiespeichersysteme,

,BESS®, eignen sich hervorragend dazu,
kurzfristige Schwankungen innerhalb der
Netze abzufedern und somit den Zubau
von mehr erneuerbaren Energien zu er-
moglichen. Batterien bzw. BESS sind eine
Schliisseltechnologie mit erheblichem Zu-
kunftspotenzial.

Seit lhrer Beteiligung an der clearvise AG
im Juli ist nicht viel Zeit vergangen. Nun
haben Sie schon das erste Projekt erwor-
ben, wie Sie es Rahmen der Geschaftsmo-
dellanderung kommuniziert hatten. Wie
zufrieden sind Sie bislang mit dem Ver-
lauf der Unternehmenstransformation?
Dr. Siddiqui: Grundséatzlich zufrieden bis
sehr zufrieden. Der wichtigste Schritt war
sicherlich der Erwerb unseres ersten BESS.
Viele Marktteilnehmer sprechen iiber die
Technologie und sind sich ihrer Bedeut-
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samkeit fiir eine erfolgreiche Energiewen-
de bewusst, doch nur wenige sind in der
Lage dazu, BESS zu erwerben, geschweige
denn zu betreiben. Wir haben bewiesen,
dass wir es konnen - und das macht
uns stolz. In der Zusammenarbeit mit der
clearvise AG machen wir ebenso gute Fort-
schritte.

Was hat den Ausschlag dafiir gegeben,
dass Sie sich beim ersten Batteriespei-
cherprojekt fiir hren Partner Boom
Power entschieden haben?

Strasser: Das Team von Boom Power hatte
bereits Erfahrung mit der erfolgreichen Re-
alisierung von BESS. Zudem geniefen wir
einen sehr engen und vertrauensvollen
Austausch, von dem wir auf dem Weg zu
unserem Markteintritt profitiert haben.
Schliefdlich haben sich sowohl die Ent-
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scheidung fiir unser erstes BESS in {iber-
schaubarer Grofie (8 MW/9,3 MWh) als
auch die Kooperation mit Boom Power als
erster richtiger Schritt erwiesen.

ZU DEN INTERVIEWPARTNERN

Christoph Strasser ist Co-CEO und CIO
und Dr. Martin Siddiqui ist Co-CEO und
CFO der Tion Renewables AG (vormals

Pacifico Renewables Yield AG).
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Auf welches Kundensegment zielen

die Speicherprojekte ab? Sind das ge-
wohnliche Batteriespeicher z.B. fiir
Privathaushalte oder sind die Projekte
eher fiir industrielle Anwendungen
gedacht? Und wie erzielt man Umsatz-
erlse mit den Speichern?

Strasser: Wir haben fiinf schiffscontainer-
grof3e BESS erworben, die direkt an das
Stromnetz angeschlossen sind. Damit agie-
ren wir im industriellen Anwendungs-
bereich. BESS kénnen von verschiedenen
Erloskanédlen profitieren. Der in der Vergan-
genheit oft wichtigste Erloskanal war die
Bereitstellung von Reserveleistung zur
Stabilisierung der Frequenz im Stromnetz.
Dariiber hinaus koénnen Batterien von
Schwankungen an den Strommarkten profi-
tieren, also etwa durch das Aufladen in

Kurzprofil: Tion Renewables AG

Bdrsengang 18.11.2019

Erster Kurs 21,50 EUR

IPO-Performance  12%

Umsatzprognose i5 bi ;
5009 30 Mio. bis 40 Mio. EUR
Market Cap 115 Mio. EUR
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Zeiten niedriger Strompreise und das Ent-
laden in Zeiten hoher Strompreise. Verein-
zelte Markte, beispielsweise der des Verei-
nigten Konigreichs, bergen aufferdem die
Moglichkeit der BESS-Bereitstellung in Ka-
pazitatsmarkten.

Welche Gr6Benordnung peilen Sie bei
Batteriespeicherprojekten zukiinftig an?
Strasser: In der Vergangenheit haben
wir den Wind- und Solarbereich etappen-
weise erschlossen — mit Erfolg. So wollen
wir auch in den BESS-Markt hineinwach-
sen. Mit unserer kiirzlichen Akquisition
haben wir erstmals von unserer insge-
samt mehr als 1,5 GW grof3en BESS-Pipe-
line Gebrauch gemacht, die auch einige
sehr grof3e Projekte im dreistelligen MW-
Bereich enthélt.

Sie haben Zugang zu einer Pipeline von
tiber 5 GW an Photovoltaik- und Batterie-
speicherprojekten. Worin liegt der
Unterschied zwischen diesen beiden
Segmenten und worin die Gemein-
samkeiten?

Strasser: Investitionen in Wind- und Solar-
anlagen im Vergleich zu Investitionen in
BESS weisen ein etwas anderes Risiko-Ren-

dite-Profil auf. Der wohl wichtigste Unter-
schied liegt in der Vermarktung der Pro-
jekte. Wind- und Solaranlagen, die Erlose
rein iber den Verkauf des Stroms erwirt-
schaften, profitieren oft von langfristig ab-
gesicherten Absatzpreisen. BESS hingegen
weisen in der Regel weniger abgesicherte
Absatzpreise vor, konnen dafiir aber, wie
gerade beschrieben, verschiedene Erlos-
kandle kombinieren. Bei unserem ersten
BESS erwarten wir beispielsweise eine Ei-
genkapitalrendite von knapp tber 8%, die
wir durch den zielgerichteten Einsatz von
Fremdkapital zu einem spateren Zeitpunkt
weiter optimierten kénnen und die ober-
halb der Renditeerwartung fiir Wind- und
Solaranlagen liegt.

Wollen Sie schon verraten, ob Sie in
nachster Zeit weitere Projekte aus dem
Pool Ihrer Partner auf dem Radar haben?
Dr. Siddiqui: Wir geniefen das Privileg,
aus einer Vielzahl unterschiedlicher Pro-
jekte auswahlen zu konnen. Aktuell priifen
wir verschiedene spannende Optionen,
z.B. mit Fokus auf Solar im Vereinigten
Konigreich und BESS in Deutschland.

Tion Renewables feierte kirzlich ihr
dreijahriges Borsenjubilaum. Wie zufrie-
den sind Sie insgesamt mit der Kursent-
wicklung der Aktie seit Borsenstart und
speziell seit der Entscheidung, die Unter-
nehmensstrategie neu auszurichten?

Dr. Siddiqui: Wir hatten einen grof3artigen
Start an der Borse, der die Grundlage fiir
die Eigenkapitalaufnahme war, die wieder-
um das rasante Wachstum der letzten Jah-
re finanziert hat. Dann haben wir unsere
Unternehmensstrategie u.a. um Investitio-
nen in griine skalierbare Technologien
tiber Wind und Solar hinaus erweitert, bei-
spielsweise in BESS. Es hat sich gezeigt,
dass unsere Strategie von manchen Markt-
teilnehmern noch nicht vollstandig ver-
standen wird. Deshalb werden wir unsere
Weiterentwicklung kontinuierlich transpa-
rent kommunizieren und mit guter Arbeit
unserem Aktienkurs hoffentlich zu alter
Form verhelfen.

Herr Strasser und Herr Dr. Siddiqui,
herzlichen Dank fiir das Interview und
schon mal vorab einen guten Start

ins neue Jahr. |

Das Interview fihrte Ike Nunchert.
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- Being Public

Dezentrale Energieversorgung

im Fokus

Familienunternehmen an der Borse, Teil 83: 2G Energy

Die 2G Energy AG operiert im Markt fur Kraft-Warme-Kopplungs-Anlagen, stellt inren Kunden also eine dezentrale und
effiziente Energieversorgung zur Verfigung. Angesichts der zuletzt wieder beschleunigten Transformation des Energie-
markts rtckt das Geschaftsmodell nun wieder verstarkt in den Fokus. Von lke Niinchert

ie 2G Energietechnik GmbH wurde
D 1995 von Christian Grotholt und

Ludger Gausling (die nach wie vor
Mehrheitseigner sind) gegriindet, um die
landwirtschaftliche Tierhaltung mit Block-
heizkraftwerken (BHKWSs) zu beliefern. Als
erster Schritt hin zur Internationalisie-
rung wurde 2004 das erste BHKW nach
Japan exportiert, in Folge expandierte
2G Energy weiter und griindete Tochter-
gesellschaften in Italien, Polen, England
sowie in den USA.

2007 folgte der Borsengang in Frankfurt
als erstes am Kapitalmarkt gelistetes Un-
ternehmen, das ganzheitliche Technologi-
en fir die Kraft-Wéarme-Kopplung (KWK)
anbietet. 2G Energy ist heute ein fithren-
der Hersteller von diversen Anlagen zur
dezentralen Energieversorgung und be-
schaftigt rund 800 Mitarbeiter, die am

Hauptsitz in Heek, NRW, an fiinf weiteren
europdischen Standorten sowie in Nord-
amerika tatig sind.

Dezentrale Lésungen

2G bietet heute umfassende Losungen fiir
den Markt der KWK-Anlagen, beginnend
bei der Entwicklung, der Produktion und
der technischen Installation bis hin zur di-
gitalen Netzintegration von BHKWs. Hinzu
kommen Service- und Wartungsdienst-
leistungen.

Das Produktportfolio umfasst insbeson-
dere KWK-Anlagen im Bereich von 20 KW
bis 4,5 MW fiir den Betrieb mit Wasser-
stoff, Erdgas, Biogas sowie anderen
Schwachgasen. Die iiber 8.000 weltweit
installierten 2G-Anlagen werden in der
Wohnungswirtschaft, Landwirtschaft, Ge-
werbe- und Industrieunternehmen, bei

2G Energy - Geschaftskennzahlen

2022e 2021 2020 2019
Umsatz* 300 266,3 246,7 236,4
EBIT* 21,0 17,9 16,4 15,5
Market Cap* 440
Mitarbeiter 800

*) Mio. EUR; Quelle: 2G Energy, GoingPublic

Kurzprofil: 2G Energy

Branche

Dezentrale Energieversorgung

Zentrale Heek, NRW

Geschaftsleitung

Christian Grotholt (CEO), Friedrich Pehle (CFO)

Anteilseigner
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Christian Grotholt: 29,5%; Ludger Gausling: 15,5%; Free Float: 54,9%

Energieversorgern sowie Stadtwerken und
Kommunen eingesetzt.

Technologie

Die parallele Generierung elektrischer
und thermischer Energie macht die KWK-
Technologie, insbesondere beim Einsatz
von Wasserstoff, effizienter als konventi-
onelle Energieerzeugungsmethoden. Da
BHKWs Produktionsschwankungen von
Wind- und Sonnenkraftwerken kompen-
sieren konnen, sind sie ein wichtiger
Einsatzfaktor auf dem Weg hin zu einer ef-
fizienteren Energieversorgung geworden.

2G Energy setzt hierbei auf seine eigene
Forschungs- und Entwicklungsarbeit in
der Gasmotorentechnologie fiir Wasser-
stoff-, Erdgas- und Biogasanwendungen.
Zudem investiert das Unternehmen in spe-
zifische Softwareentwicklungen, um den
Herausforderungen der Digitalisierung im
zukiinftigen Strommarktdesign begegnen
zu kénnen.

Umsatz- und Ergebnisentwicklung
Im Geschaftsjahr 2021 wurden insgesamt
Umséatze in Hohe von 266 Mio. EUR er-
wirtschaftet, eine Steigerung um 8% ggii.
dem Vorjahr. Seit 2017 liegt das durch-
schnittliche Umsatzwachstum bei 9%.
Das EBIT betrug etwa 17,9 Mio. EUR
(Marge: 6,7%), der Nettogewinn brachte
es auf 12,6 Mio. EUR.

Nach einem bereits guten Halbjahr be-
stéatigten die kirzlich vorgelegten Neun-
monatszahlen nochmals den aktuellen
Wachstumstrend. Das Management bleibt
optimistisch fiir das Gesamtjahr 2022
und bestéatigte die Guidance eines Umsat-
zes zwischen 290 Mio. und 310 Mio. EUR;



das ware am oberen Ende ein Plus
ggii. 2021 von 16%. Die EBIT-Marge wird
bei 6% bis 8% erwartet. Die Umsatzer-
wartung fiir 2023 liegt bei 310 Mio. bis
350 Mio. EUR.

Vor dem Hintergrund dauerhaft erhohter
Energiepreise und eines beschleunigten
Aufbaus einer Wasserstoffwirtschaft hat
der Vorstand die Mittelfristprognose fiir
2024 angehoben. Die Umséatze sollen
jetzt bei bis zu 390 Mio. EUR (zuvor:
330 Mio. EUR) liegen. Aufgrund erhodhter
Kosten- bzw. Preisrisiken wird nun aber
eine EBIT-Marge von 8,5% bis 10% erwar-
tet (bisher: 10%).

Aktienentwicklung

Die Aktie ist im Freiverkehr in Frankfurt
(Scale) sowie in Berlin, Diisseldorf und
Stuttgart gelistet. Seit 2019 hat sich der
Kurs in etwa vervier-, seit dem Borsen-
debiit 2007 nahezu verelffacht. Auf
Jahressicht steht noch ein kleines Minus
zu Buche, allerdings ist das Papier seit
dem Jahrestief Ende September wieder
um gut 30% gestiegen. Neben den erfolg-
reichen Geschéaftszahlen kénnte sich hier
auch der im Sommer erfolgte Aktiensplit
positiv ausgewirkt haben. Die aktuelle

Marktkapitalisierung belauft sich auf
435 Mio. EUR.

Das Kurs-Gewinn-Verhéltnis fiir 2021 lag
bei 37, Analysten sehen das Kursziel der
Aktie aktuell etwa zwischen 30 und 35
EUR. Das 2022er-KGV wird auf 29, das
2024er-KGV auf 17 beziffert. Glinstiger da-
gegen erscheint das Verhéaltnis von Markt-
kapitalisierung zu Umsatz, das 2021 bei
1,74 lag. Aufgrund der umsatzseitig guten
Ausgangslage derzeit liegt die Konsens-
schatzung fiir 2024 bei nur noch 1,10.

Vorteile

Effiziente und dezentrale Energiel6sungen
finden bereits seit langerer Zeit grofere
Beachtung, die jlingsten geopolitischen
Entwicklungen haben die Sensibilitat fiir
deren Einsatz nochmals erhéht. Unterneh-
men setzen bei ihren Kostensenkungs-
mafinahmen aktuell insbesondere auf die
Reduzierung der Energiekosten — und hier
erweisen sich BHKWs als vorteilhaft, da
sie auch im Standard-Erdgasbetrieb eine
hohere Wirtschaftlichkeit aufweisen.

Ein grof3er Trumpf von 2G Energy ist zu-
dem neben der breiten Produktpalette die
Flexibilitat des Brennstoffeinsatzes in den

Being Public -

BHKWs. Ist z.B. Erdgas temporar knapp,
kénnen Wasserstoff oder Biogase einge-
setzt werden.

Politische Entscheidungstrager sehen
sich allerorten unter zunehmendem
Druck, erdgasunabhingige Energiekon-
zepte zu férdern. Eine anstehende Forde-
rung des Aufbaus etwa der Wasserstoff-
infrastruktur diirfte fiir 2G Energy einen
nachsten wichtigen Meilenstein darstel-
len, da die Umriistbarkeit der BHKWs auf
den sauberen Energietrager die Transfor-
mation wesentlich unterstiitzt.

Fazit

Obschon die EBIT-Marge mit aktuell
knapp 7% noch ausbaufdhig ist und 2G
Energy im Markt auch mit gro3eren, kapi-
talstarkeren Wettbewerbern konkurriert,
erscheint das Unternehmen mit seiner
Technologiekompetenz und seiner Pro-
duktbandbreite gut positioniert, um von
den Umwalzungen im Markt zu profitie-
ren. Zudem lotsen die beiden Griinder das
Unternehmen quasi seit Anbeginn der
Energiewende durchs Fahrwasser — ein
hoch einzuschéatzender Erfahrungsvor-
teil, der potenziell aufkommende Risiken
kompensieren kann. |

04-2022 gp 59

Foto: © madamlead — stock.adobe.com



- Being Public

Beyond Tupfer

Hygiene als Gesamtkonzept: Die Meditrade GmbH zahlt zu
den am schnellsten wachsenden Unternehmen in Deutschland.
Teil 122 der Serie Hidden Champions.

Als Hersteller medizinischer Einmalhandschuhe, Hauben und Masken startete Meditrade 1988 als kleiner Marktteilnehmer
im Gesundheitswesen. Nach 35 Jahren zahlt das Unternehmen zu den gréBten Medizinprodukteherstellern Europas.

Von Stefan Preul

chutz auf der ganzen Linie“ lautete

der erste Claim der Meditrade GmbH

bei Firmengriindung 1988. Als Her-
steller medizinischer Einmalhandschuhe,
von Hauben, Masken und Desinfektions-
produkten startete das in Kiefersfelden
beheimatete Unternehmen mit {iber-
schaubarem Sortiment. Durch eine erfolg-
reiche Buy-and-Build-Strategie konnte das
Management stetes Wachstum generie-
ren, heute zahlt Meditrade zu den grofiten
europaischen Herstellern von Medizin-
produkten. Dabei beschranken sich die
Bayern nicht auf Herstellung und Vertrieb
der Produkte, sondern bieten als System-
partner Losungen bis hin zur Vollversor-
gung von Kliniken und weiterer Dienstleis-
ter im Gesundheitssektor an; sie sind aber
auch dariiber hinaus tatig, beliefern etwa
Behorden oder Unternehmen.

Zahlreiche Akquisitionen integriert

»Wesentlicher Teil der Unternehmensstra-
tegie ist von Anfang an der Erwerb und
der kontinuierliche Ausbau von weltwei-
ten Beteiligungen an fithrenden Produkti-
onsunternehmen, die das Kernsortiment
auf weltweit modernsten Anlagen herstel-
len“, umreif3t das Unternehmen die Strate-

Kurzprofil: Meditrade GmbH

Gegrindet 1988
Sitz Kiefersfelden,
Landkreis Rosenheim
Medizinprodukteherstellung,
Branche -handel und -beratung
Mitarbeiter ca. 1.500
Umsatz 377 Mio. EUR
EBIT 2020 101 Mio. EUR
Gewinn 2020 59 Mio. EUR
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gie. Mit dem Kauf des Traditionsunterneh-
mens flir Inkontinenzmaterialien Karl Bee-
se erfolgte 2010 ein wichtiger Wachstums-
schritt und die Expansion in Richtung
hochwertiger Verbandstoffe und Inkonti-
nenzprodukte. Doch Produkte sind nur
ein Teil des Geschaftsmodells. Als Basis
fiir die genannte Vollversorgung von Kun-
den wie Kliniken vertraut Meditrade auf
eine eigene Logistik. Um Prozessabléaufe
zu optimieren, ,bedienen wir uns unserer
beiden eigenen Logistikzentren - Sid
(Kiefersfelden) und Nord (Neuenkirchen/
Hamburg) - und adaptieren modernste
Logistikablaufe stetig auf neueste Kun-
denanforderungen®, heif3t es dazu von
Meditrade.

Breite Kundenbasis aufgebaut
Das Unternehmen versorgt mittlerweile
eine breit aufgestellte Gruppe von Kunden,

und dies europaweit. ,Als Dienstleister
kommissioniert und liefert Meditrade in
Vollsortimenten medizinische Verbrauchs-
materialien an Unikliniken, Krankenhaus-
ketten, Fachhéndler, Altenheime, Industrie-
betriebe, Krankenkassen, Arzte bis hin zum
Endkunden®, verweist Meditrade auf die er-
folgreiche Diversifikation. Um sich als stra-
tegischer Lieferant zu positionieren, wird
gemeinsam mit dem Abnehmer ein indivi-
duelles Konzept erarbeitet. Auf diese Weise
kann nicht nur die passgenaue In-time-Liefe-
rung der benétigten Materialien sicherge-
stellt, sondern auch Synergieeffekte geho-
ben werden. Die Supply-Chain-Manage-
mentlosungen zur Wirtschaftlichkeitsstei-
gerung setzen die ganzheitliche Losung fiir
Kunden um, Basis des Erfolgs ist die passge-
naue Bedarfsermittlung — denn sie stellt die
entscheidende Herausforderung fiir eine
kosteneffiziente Beschaffung dar. Das Lie-

Foto: © giujusong — stock.adobe.com



ferprogramm umfasst Produkt- und System-
16sungen zu den Bereichen Handschuhe,
Schutzprodukte, Hygieneprodukte, Desin-
fektion und Pflege, Diagnostik, Wundversor-
gung, Watteprodukte, Pflaster, Binden und
Verbande, OP-Set-Systeme (Standard und
Individualsets), Inkontinenz- sowie Erste-
Hilfe-Produkte. Hinzu kommen die Unter-
stiitzung des Hygienemanagements und
professionelle Lagerlogistikdienstleistun-
gen fiir Kunden.

Als Booster fiir das Geschaft hat sich
die Pandemie gezeigt: Neben dem ange-
stammten Geschaft wird das Produkt- und
Serviceportfolio heute auch von Unterneh-
men, Behorden, Kultureinrichtungen, Uni-
versitdten und so fort nachgefragt. Zu den
Kunden gehoéren Fachhéndler im Bereich
der Medizin, fiir persénliche Schutzausriis-
tung (PSA) und Hygiene, Einkaufsgemein-
schaften, Kliniken, der Grof3handel, Apo-
theken und die weiterverarbeitende Indus-
trie. Neben der Lebensmittel- und lebens-
mittelverarbeitenden Industrie kommen
die Produkte iiberdies insbesondere in den
Sektoren Reinigung, Arbeitsschutz und
Gastronomie zum Einsatz. Wenngleich das
Produktportfolio bereits vor der Pandemie
zunehmend auch im Consumer-Bereich
Einsatz fand und vertrieben wurde, so wird
es heute infolge des gebotenen Infektions-

schutzes in allen betrieblichen, offentli-
chen und privaten Einsatzbereichen ver-
wendet.

Teil des Rosner-Mautby-Konzerns
Eingebunden ist die Meditrade GmbH in
den Rosner-Mautby-Konzern. Dabei han-
delt es sich um eine international tatige
Unternehmensgruppe, die neben dem
Mutterunternehmen 24 rechtlich selbst-
standige Tochter- und assoziierte Unter-
nehmen im In- und Ausland umfasst. Die
RH Holding GmbH halt Mehrheitsbeteili-
gungen an Unternehmen im Bereich des
Sondermaschinenbaus und der Bondtech-
nik sowie in der Medizin- und Gesund-
heitsbranche, eben an der Meditrade GmbH
sowie deren Tochtergesellschaften. Der
Konzernumsatz wuchs 2020 auf 583,4 Mio.
EUR, das EBIT verfiinffachte sich auf
103,1 Mio. EUR. Auf den Maschinenbau
entfielen 205 Mio. EUR Umsatz, ein deut-
licher Riickgang, wéahrend Meditrade stark
zulegte, denn im Bereich der Medizin- und
Gesundheitsbranche verzeichnete der
Konzern einen Anstieg der Umsatze um
270,4% auf 377 Mio. EUR. Zudem wurde
der Gewinn fast ausschliefdlich in diesem
Sektor erzielt.

Zahlen fiir 2021 waren bei Redaktions-
schluss noch nicht veroéffentlicht, ohnehin

Being Public -

gibt sich das Unternehmen sehr zuge-
knopft. Eine redaktionelle Anfrage zu even-
tuellen Planen, den Kapitalmarkt zu nutzen,
blieb unbeantwortet. Obwohl der Umsatz
stark ausgeweitet wurde, verfiigt der Kon-
zern uiber eine hohe Eigenkapitalquote von
42,9%, da der Gewinn im Unternehmen be-
lassen wurde. Der Verschuldungsgrad darf
als gering bezeichnet werden. Auch hier
hilft die starke Umsatzausweitung, die sich
2021 fortgesetzt haben diirfte, bei der Be-
trachtung. Zum Bilanzstichtag 31. Dezem-
ber 2020 hatte sich der Finanzmittelbestand
auf -13,7 Mio. EUR verbessert — angesichts
des Umsatzes und Gewinns vernachlassig-
bar. Der Konzerngewinn im Geschéftsjahr
2020 lag mit 59 Mio. EUR um 49,4 Mio. EUR
iiber dem Wert des Vorjahres. Die EBIT-
Quote erhohte sich von 6,6% auf 16,9%.

Fazit

Meditrade ist mit seinem Ansatz bereits
seit Jahren sehr erfolgreich gewesen, zu
Pandemiezeiten war man mehr als jedes
andere Unternehmen zur richtigen Zeit
am richtigen Platz. Das vielschichtige Ge-
schaftsmodell mit klarer Fokussierung
und fortgeschrittener Internationalisierung
ware nicht nur borsenreif, sondern am
Markt der Markte auch hochwillkommen -
auch ohne Pandemie. |
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- Going Abroad

Finanzmarkt China

Ignorieren oder investieren? Auf der Suche nach der richtigen

Anlagestrategie

Investoren im Reich der Mitte brauchten heuer starke Nerven! Von seinem Anfang 2021 markierten Rekordhoch hat der
MSCI China bis zu seinem Tief Ende Oktober tber 60% verloren, und die Unsicherheit bei Anlegern bleibt groB. Gleichzeitig
stehen chinesische Unternehmen mit einem Emissionsvolumen von Uber 70 Mrd. USD in diesem Jahr an der Spitze der welt-
weiten Borsengdnge. Wie das zusammenpasst und welche Erwartungen langfristig orientierte Anleger an Chinas Aktien-
markte haben dirfen. Von Andreas Griinewald

ie Griinde fiir die anhaltende Tal-
D fahrt bei chinesischen Aktien in die-

sem Jahr sind schnell identifiziert.
Sie reichen von Verwerfungen am chinesi-
schen Immobilienmarkt bis zum regulatori-
schen Druck, den die Parteifiihrung auf den
Technologiesektor und die grof3en Platt-
formunternehmen des Landes ausgeiibt
hat. Pekings ambivalente Haltung zum Krieg
in der Ukraine und ein drohendes Delisting
chinesischer Unternehmen von US-amerika-
nischen Handelsplatzen waren ebenso we-
nig hilfreich. Mit ihrer anhaltenden Null-
COVID-Politik und deren wirtschaftlichen
Konsequenzen hat Chinas Fithrung schluss-
endlich fiir den perfekten Sturm gesorgt
und die Kurse chinesischer Aktien immer
weiter in den Keller getrieben.

Historische Tiefstande bei
chinesischen Aktien

Trauriger Tiefpunkt fiir die Notierungen war
der 20. Parteitag der Kommunistischen Par-
tei Chinas (KPCh) Mitte Oktober. Staats- und
Parteichef Xi Jinping ging daraus so méchtig
wie nie hervor. Chinesische Aktien hingegen
stiirzten ins Bodenlose und notieren, auf
Sicht von 24 Monaten, mit einer massiven
Underperformance zur globalen Benchmark
(siehe Chart).

Als Xi 2012 Regierungschef wurde,
iibernahm er ein dynamisches wachsen-
des Land, in dem breite Bevolkerungs-
schichten schnell an Wohlstand gewannen.
Mit einem durchschnittlichen jéhrlichen
Wachstum von 7% verdoppelte sich die chi-
nesische Wirtschaftsleistung wéhrend sei-
ner ersten beiden Amtszeiten. Inzwischen
allerdings ist die Situation eine andere; zum
ersten Mal seit 1989 wird China sein offiziel-
les Wachstumsziel verfehlen. Anstatt der
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urspriinglich geplanten 5,5% gehen die
meisten Analysten fiir dieses Jahr noch von
einem Wachstum zwischen 2,8% und 3,3%
aus und bleiben bei ihren Prognosen auch
fiir 2023 vorsichtig.

Chinas Weg zur Technologienation

Wichtiger als die kurzfristigen Wachstums-
raten sind jedoch die qualitativen Anpas-
sungen der chinesischen Wirtschaftsstruk-
tur, die die chinesische Fithrung auf den
Weg gebracht hat. Wissenschaftsbasierte
Industrien wie Halbleiter, Quantencompu-
ter, kiinstliche Intelligenz (KI) und Biotech-
nologie stehen dabei im Mittelpunkt und
sollen fiir Eigensténdigkeit im Bereich kriti-
scher Technologien und Infrastruktur sor-
gen. Wenn die 2000er-Jahre den letzten Auf-
schwung des alten Chinas und die 2010er-
Jahre den Aufstieg des neuen Chinas brach-
ten, werden die 2020er-Jahre das Jahrzehnt
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eines digital fiihrenden und technologisch
unabhéngigen Chinas einlduten.

Wihrend die Vereinigten Staaten versu-
chen, den Technologie- und Kapitalfluss
nach China zu unterbinden, ist Pekings
Wunsch nach technologischer Autarkie gro-
3er denn je. Am 7. Oktober kiindigte die Re-
gierung Biden eine neue Verordnung an, die
die Ausfuhr hochmoderner Chiptechnologi-
en nach China kontrollieren soll. Dieser
Schritt wird Pekings Ziel, bei Schliisseltech-
nologien unabhangig zu werden, noch
dringlicher machen, und um seine diesbe-
ziiglichen Ambitionen zu verwirklichen, ist
das Land auf die Mobilisierung offentlicher
wie privater Investitionen angewiesen. For-
schung und Entwicklung erfordern enorme
Mengen an Kapital und die chinesische
Regierung hat verstanden, dass entspre-
chende Finanzierungsmechanismen ein ent-
scheidender Erfolgsfaktor sind.

Die Rolle der Kapitalmarkte fiir den
Umbau der chinesischen Wirtschaft

Der chinesische Markt fiir privates Beteili-
gungskapital (PE) und Risikokapital (VC) ist
nach den Vereinigten Staaten der zweit-
grofdite der Welt und auslandische VC-Fir-
men wie Sequoia Capital und die japanische
SoftBank engagieren sich seit Langem in be-
trachtlichem Umfang. Die Regierung hofft

Im globalen IPO-Ran-
king belegen die chine-
sischen Borsenplatze in
Shanghai und Shenzhen
Platz eins und zwei.
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nun, dies zu ihrem Vorteil nutzen zu kon-
nen, indem sie private Investoren zur Finan-
zierung von Chinas vorrangigen Entwick-
lungszielen mobilisiert.

Auch die Aktienmaérkte des Landes wer-
den fiir auslandische Investoren immer zu-
ganglicher, und chinesische Unternehmen
beschaffen sich notiges Kapital zunehmend
an ihren Heimatborsen in Shanghai und
Shenzhen. Eine zunehmend wichtige Rolle
bei der Kapitalversorgung junger Techno-
logieunternehmen spielt dabei Shanghais
Nasdag-dhnliches Science and Technology
Innovation Board (STAR Market). Der Mitte
2019 gestartete STAR Market unterstiitzt
chinesische Technologieunternehmen in
Sektoren wie KI, Halbleiter und Biotechno-
logie dabei, ihre Borsengange zu beschleu-
nigen, indem er die Vorschriften und Be-
schrankungen fiir die Preisgestaltung bei
[POs lockert.
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Mehr als 80% der knapp 500 gelisteten
Unternehmen sind dabei in Branchen tatig,
die von Pekings ehrgeiziger Hightechinitia-
tive ,Made in China 2025“ umfasst sind. Im
globalen IPO-Ranking von Deloitte belegen
die beiden chinesischen Borsenplatze in
Shanghai und Shenzhen fiir die ersten
neun Monate dieses Jahres Platz eins und
zwei. Die Hong Kong Stock Exchange lan-
det auf Platz vier.

Bereits seit 2014 haben internationale
Anleger iiber das sogenannte Stock-Con-
nect-Programm die Moglichkeit, Aktien auf
dem chinesischen Festland zu handeln. Seit
2021 konnen sie dabei auch auf den STAR
Market zugreifen. Das investierbare Univer-
sum hat damit eine attraktive Komponente
hinzugewonnen und es stellt sich zuneh-
mend die Frage, wie man als Investor damit
umgeht: Sollte man chinesische Aktien an-
gesichts geopolitischer Spannungen und
Deglobalisierung meiden oder sich nun erst
recht fiir diese interessieren?

Am historisch glinstigen Bewertungsni-
veau chinesischer Aktien besteht kein Zwei-
fel. Der MSCI China wurde zuletzt mit einem
KGV von unter neun gehandelt, wobei sein
Zehnjahresdurchschnitt bei 13 liegt. Wiirde
der Index lediglich zu dieser Durchschnitts-
bewertung zuriickkehren, hitte er ein Auf-
wartspotenzial von ca. 50%. Doch niedrige
Bewertungen allein sind in China offenbar
langst kein Grund zum Kaufen mehr. Sind in-
ternationale Anleger also zu Recht besorgt?

Regionalisierung in einer multipo-
laren Welt

Kurzfristig haben die Entwicklungen der
vergangenen beiden Jahre in der Tat zu
enormer Volatilitdit und Unsicherheit bzgl.
der innenpolitischen Situation und des
geopolitischen Umfelds Chinas gefiihrt. Fiir
Anleger, die iiber die kurzfristigen Markt-
unsicherheiten hinauszublicken vermdogen,
sprechen die jliingsten Ereignisse jedoch

Zum ersten Mal seit
1989 wird China sein
offizielles Wachstums-
ziel verfehlen.
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durchaus fiir eine Akkumulation chinesi-
scher Vermogenswerte.

Es gibt gute Griinde fiir die Annahme,
dass die Ara der Globalisierung ihren vorliu-
figen Hohepunkt erreicht hat. Als einer der
grofiten Nutznieer der Globalisierung ist
China selbstverstandlich nicht immun gegen

diesen Trend. Allerdings wird die Idee vom
simplen ,Verlagern von Fabriken“ der Kom-
plexitét der Situation ebenso wenig gerecht.
Die Wettbewerbsfahigkeit der chinesischen
Industrie ist in vielen Bereichen einzigartig
und entsprechende Anpassungen in globa-
len Lieferketten oft leichter gesagt als getan.
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Die Chancen stehen gut, dass wir es in
Zukunft mit einer multipolaren Weltord-
nung zu tun haben - einer Weltordnung, in
der weder die USA noch China méchtig ge-
nug sind und lernen miissen, nebeneinan-
der zu existieren und in ihrem eigenen Ein-
flussbereich zu agieren. Im Hinblick auf die
wirtschaftliche Integration wird eine sol-
che Weltordnung von einer starkeren Regi-
onalisierung begleitet sein. Das Ergebnis
ist eine Weltwirtschaft, die im Wesentli-
chen auf drei Sdulen ruht: den Vereinigten
Staaten, Europa und Asien unter der Fiih-
rung Chinas. Die jeweiligen Lieferketten
werden nédher an diese drei Regionen her-
anwachsen und die Hindernisse fiir den
Handel zwischen den Regionen zunehmen.
Aufseiten der Unternehmen gedeihen regi-
onale Champions, wahrend multinationale
Unternehmen es zunehmend schwerer ha-
ben werden.

Offnungsprozess bietet Anlagechancen
Geht man davon aus, dass sich die grof3en
Volkswirtschaften — insbesondere die USA

und China - voneinander abkoppeln,
nimmt auch die Korrelation zwischen den
Aktienrenditen der einzelnen Lander und
Regionen ab und die Notwendigkeit, di-
rekte Engagements zu halten, steigt.
Aktuelle Indexgewichtungen spiegeln
diese Gedanken kaum wider. So hat der
MSCI All Country World Index eine Lan-
dergewichtung in China von 3,5%, wah-
rend US-Aktien mit mehr als 62% gewich-
tet sind. Die meisten Anleger diirften in
China damit deutlich unterinvestiert sein,
was sich — neben der aktuellen Unsicher-
heit — vor allem aus der Historie heraus
erkléart. Jahrzehntelang waren Chinas Ka-
pitalméarkte fiir auslandische Investoren
geschlossen. Doch der fortschreitende
und sich dynamisierende Offnungspro-
zess andert dies grundlegend. Fiir Anleger
bietet sich hier mehr und mehr die Chan-
ce, den Trend zur Deglobalisierung und
internationalen Neuordnung im Rahmen
einer Investmentstrategie aktiv zu mana-
gen. |
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- Going Abroad

IPO-Markt USA

Der Markt schleppt sich dahin

/.0

Der US-IPO-Markt 1uft nach wie vor ungewdhnlich unrund. Seit dem Sommer sank die Anzahl der Bérsendebitanten
sogar noch weiter. Dementgegen gingen die zuletzt ungewdhnlich hohen Zeichnungsgewinne aber auch wieder zurick.
Bis Ende November ist das Jahr jedenfalls das schwachste seit Beginn der GoingPublic-Aufzeichnungen. Von lke Niinchert

rotz sich in Teilen erholender Aktien-
Tméirkte lief es am US-IPO-Markt auch

in den vergangenen Monaten weiter
nicht rund. Im Gegenteil: Erneut musste ein
Riickgang an IPOs verzeichnet werden. Von
September bis November haben lediglich
14 Unternehmen ihren Weg an NASDAQ und
NYSE gefunden (ohne SPACs), im Vorjahr
waren es noch 105.

Dagegen stieg insbesondere aufgrund
des IPOs von Corebridge Financial (Versi-
cherer) das Emissionsvolumen (EV) wie-
der etwas an. Der Borsengang des AlG-
Spin-offs hievte den September mit knapp
2 Mrd. USD vor den bisherigen Spitzen-
monat Januar (1,7 Mrd. USD). Dennoch
fand dieser Herbst mit nur 3,2 Mrd. USD
im Vergleich zum Vorjahreszeitraum mit
einem EV von 46 Mrd. USD kaum statt.

Und wahrend das ganze Jahr bis dato
erst 71 USIPOs gesehen hat, waren 2021
bereits 370 zusammengekommen. Auch
mit einem Gesamt-EV von nur 7,7 Mrd. USD
ist 2022 bislang bei Weitem das schwachs-
te IPO-Jahr seit unserer Aufzeichnung. Da-
ran wird auch der Dezember nichts mehr

andern konnen. 2021 waren es Ende No-
vember bereits 126 Mrd. USD.

Zeichnungsgewinne sinken deutlich
Seit dem Aufkommen von Berichten, die
NASDAQ wolle Priifungen und Regeln fiir
kleinere IPOs verscharfen, sind zudem die
Zeichnungsgewinne (ZGs) von ihren teils
stellaren Niveaus wieder auf Normalmaf3
gesunken. Erstmals in diesem Jahr waren
die Zeichnungsgewinne in allen vergange-
nen drei Monaten wieder negativ.

Bis Ende August waren Magic Empire
Global (Finanzdienstleister aus Hongkong,
2.325%), Ostin Technology Group (LCD-
Displays, 890%), Yoshitsu (Gesundheits-/
Beautyprodukte; 700%), Blue Water Vacci-
nes (Biotech/Infektionskrankheiten; 540%)
oder Visionary Education Technology (Bil-
dungsanbieter; 525%) nur die ersten fiinf
von insgesamt 19 [POs mit Startgewinnen im
mindestens dreistelligen Zuwachsbereich.

Den mit Abstand hochsten ZG verbuch-
te aber der chinesische Textilproduzent
Addentax Group im August mit {ber
13.000% (1); in der Grafik wird daher fiir

den August der Median verwendet. Ein
historischer Rekord fiir die NASDAQ. Je-
doch hat nur der chinesische Finanz-
dienstleister AMDT Digital (ZG: 256%) mit
aktuell +120% im Gegensatz zu den vorge-
nannten eine IPO-Performance im positi-
ven Bereich. Addentax etwa notiert aktu-
ell bei -70%.

Corebridge Financial groBtes IPO
des Jahres

Der August war mit zwolf IPOs bislang der
aktivste Monat 2022, im September fiel die
Zahl bereits wieder auf sieben zuriick. Her-
vorzuheben war Corebridge Financial, die
mit einem EV von knapp 1,7 Mrd. USD
(Market Cap: 13,8 Mrd. USD) das bislang
grofdte IPO des Jahres darstellt, vor dem
Assetmanager TPG (EV: 1 Mrd. USD). Mit
Third Harmonic Bio, die ein EV von 185
Mio. USD generierte, gesellte sich zudem
noch das viertgrofite Biotech-IPO hinzu.
Third Harmonic Bio sowie die US-Regional-
bank LINKBANCOR notieren als Einzige
des Monats noch im griinen Bereich.

IPO Scoreboard 2022*

Gesamtes Emissionsvolumen 7,7 Mrd. USD -94%
Durchschn. Emissionsvolumen 109 Mio. USD -68%
Zeichnungsgewinne g 110% +80%-Punkte
IPOs NYSE /NASDAQ 13/58 95/275
Quotient USA/D: 5,5(71/13) 15,4 (370/24)

*) Stand: 11.12.2022
Quelle: GoingPublic Research
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Den héchsten Zeich-
nungsgewinn verbuchte
der chinesische Textilpro-
duzent Addentax Group
mit Gber 13.000 %.
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Mobileye Global drittgroBter
Borsengang 2022

Der Oktober war mit drei IPOs nach dem
Mérz der zweitschwachste Monat 2022.
Dies waren das auf Cybersecurity speziali-
sierte Castellum, das fiinftgrofite Biotech
des Jahres, Prime Medicine (EV: 175 Mio.
USD), und das mit einem EV von 861 Mio.
USD drittgrofdte Jahres-IPO vom israeli-
schen Spezialisten fiir autonomes Fahren
Mobileye Global (Market Cap: 17 Mrd.
USD). Mobileye ist profitabel und gilt als
einer der Marktfithrer in diesem Bereich.
Das Unternehmen wurde erst 2017 von
Intel fiir 15 Mrd. USD von der Borse genom-
men. Und auch Mobileye ist eines der we-
nigen IPOs in diesem Jahr, die iiber dem
Ausgabepreis notieren (aktuell: +60%).

Nur vier kleinere IPOs im November
Die vier IPOs im November brachten es zu-
sammen auf ein EV von lediglich 170 Mio.
USD, tiber die Halfte davon gingen die auf
Krebstherapien spezialisierte Acrivon The-
rapeutics. Dazu gesellten sich der Online-

spieleentwickler Snail, der Produzent von
Molybdan-100-Isotopen fiir industrielle An-
wendungen ASP Isotopes und die chinesi-
sche Hotelkette Atour Lifestyle Holdings.

Atour Lifestyle Holdings managt ein
Portfolio von gehobenen Mittelklasseho-
tels speziell fiir junge, wohlhabende Klien-
tel und konnte ihren Gewinn nach dem
ersten Handelstag von 17% auf mittlerwei-
le tiber 50% ausbauen. Auch im November
das einzige IPO, das im Plus notiert.

IPO-Markt vorerst weiter eingefroren
Im Dezember fand mit dem Produzenten
kiinstlicher Diamanten fiir das Juwelierge-
schaft sowie Industrieanwendungen Ada-
mas One erst ein Borsengang statt (EV: 11
Mio. USD). Auch wenn die Liste an Kandi-
daten, die ihre Notierungsantrage bei der
SEC eingereicht haben, nach wie vor lang
ist: Zuletzt haben auch zahlreiche IPO-Kan-
didaten ihre Borsenplane vorerst wieder
auf Eis gelegt. Insofern ist es fraglich, ob es
zum Jahresende noch zu einer (erhofften)
Belebung am [PO-Markt kommt.

Going Abroad -

Zu den Kandidaten, die dann auch fir
den Jahresauftakt 2023 infrage kommen,
zahlen u.a.: KinderCare Learning Com-
panies (Bildungsanbieter; geplantes EV:
500 Mio. USD), Savers Value Village (u.a.
250 Mio. USD),
MNS Energy (Solar- und Batteriespeicher-
produzent; 100 Mio.), Skyward Specialty
Insurance Group (Versicherer; 100 Mio.
USD), TXO Energy Partners (Ol- und Gas-
explorer; 100 Mio. USD), BKV Corp. (Gas-
forderer; 100 Mio. USD), Global Mofy Meta-
verse (Digitalmarketing; 30 Mio. USD),
Pineapple Financial (Hypothekenanbieter;
17 Mio. USD) oder BullFrog Al Holdings
(Medikamentenentwickler; 8 Mio. USD).

Verglichen mit den zahlreichen Mini-IPOs
zuletzt also eine ganze Reihe von potenziell

Second-Hand-Textilien;

wieder grof3eren Borsengangen. Doch wie
bereits erwahnt: 2022 kénnte definitiv eines
der schwachsten Jahre — wenn nicht das
schwéchste iiberhaupt — des US-IPO-Markts
werden. An Spannung, wie es in den ersten
Wochen 2023 weitergeht, mangelt es dafiir
aber nicht. |
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- Schwerpunkt Immobilien

Selektion ist das Zauberwort

Immobilienaktien sind seit der Zinswende schlechter gelaufen als der
DAX. Die Grunde sind vielschichtig, die Chancen und Risiken auch.

Die Stimmung im Real-Estate-Sektor ist im Keller, genauso wie die Borsenkurse der Branchenunternehmen. , GUnstige
Einstiegschancen”, sagen die einen; andere haben Angst vor einer Abwartsspirale. Argumente gibt es auf beiden Seiten —ein
genauer Blick auf die jeweiligen Bilanzen und Geschaftsmodelle ist deshalb wichtiger denn je. Von Axel Rose

ORESTATE kémpft ums Uberleben,
TAG setzt die Dividende aus und
HELMA hat die Jahresprognose be-
reits zum zweiten Mal gesenkt. Das sind
nur einige der Schlagzeilen, die Immobilien-
konzerne in der jiingeren Vergangenheit
geschrieben haben. Verwodhnte der Sektor
Investoren jahrelang mit iberdurchschnitt-
licher Performance, gehéren Immobilien-
aktien 2022 zu den grofen Verlierern. Gut
ablesbar ist dies am DAX-Subsektor Real
Estate, der sich seit Jahresbeginn halbier-
te. Zum Vergleich: Der gesamte DAX verlor
im selben Zeitraum weniger als 10% (siehe
Grafik).
Lieferengpasse, zunehmende Kosten,
hohere Zinsen und Inflation - stérker als
andere Bereiche kdmpft die Branche mit
der neuen Realitat.

Kapitalkosten belasten Margen

Der eigentliche Schock aber kam mit der
Zinswende, deren Geschwindigkeit viele
iiberrascht hat. Noch im Frithjahr waren
die Kapitalkosten nur fiir ein Drittel der
Branchenteilnehmer ein Thema. Sechs
Monate spater sehen sechs von zehn
Unternehmen darin einen Risikofaktor.
Die Angst geht um, dass sich das bisheri-
ge Geschaftsmodell nicht mehr rechnet,
wenn das billige Geld fiir Zukdufe und
organisches Wachstum versiegt. Schon
jetzt sind die Transaktionen deutlich zu-
riickgegangen. Nach neun Monaten lag
das Volumen nach Angaben des Asset-
managers Primonial REIM bei rund
35 Mrd. EUR, im Gesamtjahr 2021 waren
es Uiber 100 Mrd. EUR.

Zeitgleich miissen die in der Vergangenheit
aufgebauten Schulden nach und nach re-
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finanziert werden. Schwergewichte wie
Grand City, Vonovia oder LEG hatten zu-
letzt eine Durchschnittsverzinsung zwi-
schen 1,0% und 1,2% und auch die meisten
Small Caps lagen unter 2,0%. Angesichts
des zu erwartenden Anstiegs scheint die
Zeit komfortabler Margen vorerst vorbei
zu sein. Gemaf} einer aktuellen Deloitte-
Umfrage rechnet niemand 2023 mit einer
Margenerholung, 70% der Unternehmen
gehen von einem weiteren Riickgang aus.
Die Branchenstimmung befindet sich auf
dem tiefsten Stand seit dem Ausbruch der
Finanzkrise 2008.

Chancen vs. Risiken

Aus dieser Zeit stammt eines der vielen Zi-
tate von Borsenguru Warren Buffett: ,Bad
news is an investor’s best friend. It lets you
buy a slice of future at a marked-down pri-
ce.“ Ein Teil der Marktbeobachter sieht jetzt
deshalb einen guten Einstiegszeitpunkt -
schliefdlich liegt der Borsenwert vieler Ge-
sellschaften aktuell deutlich unter dem Net
Asset Value
Selbst bei einem Riickgang der Immobilien-

ihrer Immobilienportfolios.

preise bestehe ein grof3er Puffer zu den Be-
wertungen in den Bilanzen und auch bei ei-
ner Verdoppelung der Zinsaufwendungen
waéren die nachhaltigen Mietrenditen immer
noch attraktiv. Mit der Zinswende habe sich
das grofdte Branchenrisiko bereits in den
Kursen materialisiert und ein Ende der stei-
genden Zinsen sei absehbar. So wird zumin-
dest das jiingste Protokoll der US-Noten-
bank Fed gedeutet.

Skeptiker hingegen befiirchten den Be-
ginn einer gefdhrlichen Abwartsspirale.
Schliefdlich sind die Immobilienpreise bis

vor Kurzem immer noch gestiegen. Doch
das scheint sich jetzt zu &ndern, wie
jungste Daten zu Transaktionspreisen zei-
gen: So ist der Immobilienpreisindex des
Verbands deutscher Pfandbriefbanken im
dritten Quartal im Vergleich zu den drei
Monaten zuvor erstmals seit 2010 gesun-
ken. Bislang nur leicht und im Jahresver-
gleich steht nach wie vor ein Zuwachs -
wenn etablierte Marktteilnehmer von ei-
nem historischen Absturz und einem
Wandel vom Verkaufer- zum Kaufermarkt
sprechen, sollte das aber zumindest zu
denken geben. Miissen Bestandshalter ihr
Anlagevermdgen abwerten, konnten Ver-
kadufe notwendig werden, um Schulden zu-
riickzuzahlen und Investitionen in Digita-
lisierung und Energieeffizienz zu stem-
men. Vonovia kiindigte bereits im Sommer
an, Immobilien im Wert von mehreren Mil-
liarden verkaufen zu wollen; auch LEG
oder TAG mochten den Bestand reduzie-
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DAX vs. DAXsubsector real Estate
110
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Quelle: Bloomberg, Darstellung: BankM

ren. Schlimmstenfalls konnte es zu einem
Wettrennen zwischen Verduf3erungen und
Preisverfall kommen.

Sinkende Preise erwartet

Die Wahrheit dirfte sich wie so oft in der
Mitte befinden. Sektoranalysten rechnen
fiir 2023 zwar mit sinkenden Immobilien-
preisen und entsprechenden Bewertungs-
korrekturen, gehen aber fiir den Wohnbe-
reich von einem dampfenden Effekt durch
das grundsatzliche Angebot-Nachfrage-
Ungleichgewicht aus. Entscheidend aus In-
vestorensicht ist derzeit mehr denn je ein
genauer Blick auf die jeweiligen Bilanzen
und Geschéaftsmodelle. Wie hoch ist der
Verschuldungsgrad, bis wann ist die Finan-
zierung gesichert, wie stabil sind die Cash-
flows? Wer hier punkten kann, hat einen
klaren Vorteil — sowohl mit Blick auf oppor-
tunistische Investitionsmaoglichkeiten in ei-
nem sich verandernden Marktumfeld als
auch vor dem Hintergrund der Herausfor-
derungen der Branche. Digitalisierung und
Klimaeffizienz sind entscheidend fiir die
langfristige Werthaltigkeit eines Portfolios
und spielen schon heute eine grof3e Rolle
fiir die Mittelallokation institutioneller In-
vestoren.

Nicht von ungeféhr ist mit GATEWAY ein
Spezialist fiir ressourcenschonende Holz-
bauweise einer von lediglich zwei Werten
im DAX-Subsektor Real Estate, die iber die
vergangenen zwoOlf Monate eine positive
Performance aufweisen. Der andere ist
auch - auch aufgrund eines erfolgreichen

Ubernahmeangebots - die Deutsche Euro-
Shop AG, die in Shoppingcenter an erst-
klassigen Standorten investiert. Fir das
Gewerbesegment spricht, dass die Miet-
vertrage in der Regel durch Wertsiche-
rungsklauseln inflationsgeschiitzt sind.
Wenn aufgrund der riicklaufigen Kaufkraft
die Kundschaft ausbleibt, drohen aller-
dings Mietausfalle. Geringer ist diese Ge-
fahr bei Produkten des taglichen Bedarfs,
weshalb Gesellschaften wie FCR oder
DEFAMA sich seit jeher erfolgreich auf
etablierte Fachmarkt- und Einkaufszentren
fokussieren. Diese sind weniger zyklisch,
was in stabilen Mietverhdltnissen mit gut
planbaren Cashflows resultiert.

Digitale Geschaftsmodelle gefragt

Wie stark die Digitalisierung im immo-
bilienwirtschaftlichen Alltag angekom-
folgende Ent-
wicklung: Die Zahl der Unternehmen, die

men ist, verdeutlicht

Digitalisierung und
Klimaeffizienz

sind entscheidend fur
die langfristige
Werthaltigkeit eines
Portfolios.
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mehr als 5% des Jahresumsatzes in Digi-
talisierungsmaf3nahmen investieren, ver-
doppelte sich 2022 auf iber ein Drittel.
Langst geht es nicht allein um vollauto-
matisierte Gebaude, sondern um ganze
digitale Quartiere. Vernetzung und Da-
tenaustausch spielen dabei eine ent-
scheidende Rolle, doch ausgerechnet
Datentransparenz und -qualitat bleiben
bislang die grofiten Hemmnisse. Ent-
sprechend gefragt sind Dienstleister mit
digitalen Geschaftsmodellen wie die

PAUL Tech AG.

Logistikimmobilien bleiben gefragt
Weit oben in der Gunst von Investoren
stehen zudem Logistikimmobilien. Der
Wachstumstrend des E-Commerce ist un-
gebrochen und in der Industrie hat das
Thema Warenhaltung an Bedeutung ge-
wonnen. Die Lagerhaltung hat angezogen,
Unternehmen wollen sich unabhéngiger
von den Lieferketten machen. Auch Health-
careImmobilien wie Arztehiuser, medizi-
nische Versorgungszentren oder Research-
zentren sind nach wie vor gefragt. Um das
zu verstehen, muss man kein Demograf
sein - in vielen Regionen geniigt ein Blick
auf die medizinische und soziale Infra-
struktur.

Das Zauberwort heif3t also Selektion. Hat
der Kursverfall zuletzt fast die gesamte
Branche betroffen, werden die Unterschie-
de nach und nach hervortreten. Spatestens
dann diirften auch wieder mehr positive
Schlagzeilen zu lesen sein. |
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- Schwerpunkt Immobilien

~Langfristig werden Preisabschlage
Kapital anlocken”

Interview mit Immobilieninvestor Thomas Olek (ber einen
schwierigen Markt und seine Rolle bei der publity AG

Der Grunder und ehemalige Vorstandsvorsitzende Thomas Olek zog sich vor rund zwei Jahren aus dem operativen Tages-
geschaft beim Immobilieninvestor publity AG zuriick — aus persénlichen Grinden. Als Ankeraktionar, ihm gehort fast die
Halfte der Anteile, sieht er sich weiter in der Verantwortung, auch fur eine gewisse Kurspflege. Kurz vor Redaktionsschluss
dieser Ausgabe und nach dem Interview wurde bekannt, dass publity ihn bald in den Aufsichtsrat bestellen méchte.

GoingPublic: Herr Olek, da seit unserem
letzten Gesprach doch das eine oder
andere Jahr ins Land gezogen ist: Wissen
Sie noch, woriiber wir hauptsachlich
diskutierten?

Olek: Ich erinnere mich, dass wir zuletzt
2018 vor Ort sprachen. Damals wurde der
publity-Kurs durch Short-Attacken bis auf
unter 10 EUR gedriickt, parallel bestand
Unsicherheit iber die Riickzahlung unse-
rer Wandelanleihe 2015/20. Beides war
schon bald passé und der Aktienkurs er-
holte sich deutlich. Aktuell steht die Aktie
bei rund 30 EUR.

Und ich erinnere mich, dass ich lhrer Prog-
nose damals skeptisch gegeniiberstand.
Anno 2022 haben wir andere Themen.
Zunéchst einmal: Weshalb haben Sie sich
vor ca. zwei Jahren aus dem Tagesge-
schaft bei publity zuriickgezogen?

Kurzprofil: publity AG

Grundung 1999

Finanzinvestor
Branche Gewerbeimmobilien
Unternehmenssitz  Frankfurt/Main

Umsatz 2021 28,7 Mio. EUR (+80% ggu. Vj.)

Ergebnis 2021 (\}fi%% IE/IUKF: EUR)
Mitarbeiter 20

Borsenstart 2015

Segment Scale, m:accesss
Market Cap ca. 470 Mio. EUR
Internet www.publity.org/de/
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Ich wurde 2020 als einer der Ersten in
Deutschland mit Corona angesteckt — und
das sehr heftig, inkl. Klinikaufenthalt {iber
drei Wochen mit Intensivstation. Da hatte
ich einen personlichen Kampf auszutra-
gen. Es hat lange gedauert, bis ich wieder
komplett leistungsfahig war, und auch mei-
ne Einstellung zu vielen Dingen im Leben
habe ich iberdacht und teilweise grundle-
gend geadndert. Das war der Hintergrund
meines Riickzugs aus dem Tagesgeschaft.
Uber diese neue Perspektive bin ich froh.

Als Ankeraktionar, aber auch bei den
Anleihen spielen Sie jedoch weiterhin
eine (ge)wichtige Rolle als Investor. Sind
Sie so etwas wie der ,Lender of Last
Ressort” - also jemand, der nétigenfalls
einspringt, wenn bei anderen Co-Inves-
toren gerade die Taschen etwas zuge-
knopft sind?

988 publity AG (Frankfurt, Last) O: 29,100 H: 29,100 L:28,300 C: 28,300
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Da bin ich mir meiner Wurzeln bewusst: In
den vergangenen 25 Jahren habe ich mir
ein Vermogen aufgebaut, und dessen Quel-

ZUM INTERVIEWPARTNER

Thomas Olek ist mit knapp 50%
Anteilsbesitz GroBinvestor der publity AG
sowie Aktiondr der PREOS AG, einer publity-
Tochter




le war und ist maf3geblich die publity AG.
Selbst tiber die zwischenzeitlichen Krisen
hinweg war es eine gute Idee, daran festzu-
halten. Ich habe manchmal bei hohen Kur-
sen meinen Aktienbesitz reduziert, stand
dann aber immer bereit bei niedrigeren
Kursen. Das kann man alles in den Direc-
tors’ Dealings nachlesen. Ich sehe dieses
LZur-Stelle-Sein“ auch als meine Verant-
wortung als Grof3aktionar.

Wie eine Art Market Maker also, um die
Kurse ein wenig zu glatten oder zu
stabilisieren, sowohl nach unten als auch
nach oben?

Wir haben in der publity rund 5.000 Klein-
aktiondre. Bei dem einen oder anderen
driickt aktuell vielleicht die Energiepreis-
rechnung, auch fiel in wenigen Jahren die
Dividende aus. Fiir diese Menschen ist
wichtig, zu wissen, dass da ein Ankeraktio-
ndr ist, der den Kurs in einer schwierigeren
Zeit schon nicht in den Boden fallen lasst,
sondern fiir einen funktionierenden Sekun-
darmarkt sorgt. Natiirlich wiirde ich diesen
Aktionaren immer gerne zurufen ,Bleibt
doch an Bord“, aber ich verstehe auch,
wenn Liquiditat benétigt wird, um Rech-
nungen zu bezahlen oder eine wichtige In-
vestition zu tatigen. Ich bin kein Freund
davon, Aktien erst ungebremst in den Kel-
ler rauschen zu lassen, um dann auf einen
Schlag seine Mehrheit wieder zu erhdhen.
Ich habe teilweise tiber 200 Handelstage
hinweg marktschonend gekauft, um jedem
zu zeigen, dass ich weiter an die publity
glaube — und jeder, der das beobachtet,
kann meiner Strategie folgen. Wenn ich
eine Aktie ohne jedwede Intervention erst
70% oder 80% fallen liefde, hatte ich diese
Privatanleger sicherlich fiir immer verlo-
ren: Die kehren nicht mehr zuriick.

Bei solchen Aktientransaktionen ist ja
korrektes Vorgehen geboten - Stichwort
mogliche ,,Marktmanipulation®.
Natiirlich will ich den Markt nicht manipu-
lieren noch irrefiihrende Signale senden.
Deshalb werden die Orders sehr korrekt
und unabhéngig von einer Bank abgewi-
ckelt. Tatsachlich gab es vor mehr als ein-
einhalb Jahren mal einen Pressebericht,
dass die BaFin sich bei der publity-Aktie
Transaktionen in dem Zusammenhang an-
geschaut haben soll. Ich kann dazu aber
nichts sagen, denn ich bin in der Angele-
genheit nicht von der BaFin kontaktiert
worden: publity ibrigens auch nicht. Wir

haben dann auch von der Sache nie wieder
irgendetwas gehort.

Woran machen Sie als Ankerinvestor
fest, wann Sie die Aktie als glinstig
beurteilen?

Ich meine, ein stark fallender Kurs sollte
beim Grof3aktionar per se den Reflex auslo-
sen, dass er als Kaufer gefragt sein konnte.
Dartiber hinaus sollte dann gepriift wer-
den, ob das Geschéaftsmodell intakt ist. Das
ist bei publity so. Die grof3ten Kunden von
uns als Assetmanager sind aus Nordameri-
ka. Die mochten verstarkt in den deut-
schen Markt zuriick. Nicht nur, dass sie ei-
nen iibergeordneten, gemafdigteren Blick
auf unsere deutsche Energiepreisproble-
matik haben, sondern sie haben auch noch
den starken US-Dollar. Die aktuellen Aus-
sichten sind also nicht allzu schlecht und
die Kursentwicklung in den vergangenen
zwolf Monaten zeigt dies ebenfalls.

Immerhin Chapeau: Seit wir 2018 spra-
chen, hat sich der publity-Kurs fast ver-
dreifacht, selbst im Gruseljahr 2022
stehen ca. 20% Plus gegen den allgemei-
nen Trend zu Buche. Das ware ggf. eine
gute Steilvorlage, en passant Ihre Exper-
tensicht auf den Immobilienmarkt in
Deutschland zu erfahren.

Schwerpunkt Immobilien -

Die Loan-to-Value Ratios, oder LtVs, wer-
den sich stark reduzieren; zugleich steigen
Finanzierungskosten und Tilgung dras-
tisch an. Ich rechne mit 30% oder mehr
Riickgang der Preise in gewissen Lagen bei
Biiroimmobilien, in guten Lagen sicherlich
nur um 10% oder weniger. Das erhoht den
Druck auf die Angebotsseite, da einige In-
vestoren abgeben miissen, um ihre Bilanz
zu stabilisieren. Ich denke, das wird nur
noch vermehrt internationale Adressen
mit einem geméafligten und langfristigen
Horizont auf den Plan rufen. Im Bereich der
Wohnimmobilien werden wir nach meiner
Uberzeugung in den kommenden Quarta-
len deutliche Wertanpassungen nach un-
ten sehen. Das wird nicht lustig. Langfristig
werden diese Preisabschliage aber Kapital
anlocken. Ich schéatze, dass die nachsten
Jahre wahrscheinlich 20 Mrd. bis 30 Mrd.
USD in Richtung des deutschen Immobili-
enmarkts flielen konnten, das meiste
in Wohnimmobilien. Wenn 3 Mrd. oder
4 Mrd. USD davon beim deutschen Biiro-
immobilienmarkt ankommen, wéare das
eine gute Hausnummer.

Herr Olek, besten Dank fiir die liberaus
interessanten Hintergriinde. |

Das Interview fuhrte Falko Bozicevic.
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- Schwerpunkt Immobilien

~Erweiterung des Vorstands war
der nachste logische Schritt”

Interview mit Falk Raudies, Griinder und CEOQ, FCR Immobilien AG

Die FCR Immobilien AG hat eine kritische UnternehmensgréBe erreicht: eine, bei der die Sache keine Alleinunterhaltung
mehr sein kann. Ein Gesprach Uber Corporate Governance, Inflationssorgen und den optimalen Finanzierungsmix in

unsicheren Zeiten.

GoingPublic: Herr Raudies, FCR ist in den
vergangenen Jahren rasch gewachsen -
ist die Erweiterung des Vorstands eine
Notwendigkeit der Corporate Gover-
nance und delegieren Sie jetzt etwas,

um sich z.B. noch etwas um lhr Handicap
beim Golf kiimmern zu kénnen?

Raudies: Ha! Der war jetzt gut. Von Delegie-
ren kann keine Rede sein — nachdem wir in
den vergangenen Jahren sehr deutlich ge-
wachsen sind, war die Erweiterung des
Vorstands der nachste logische Schritt. Zu
zweit schaffen wir mehr als ich allein, die
Erkenntnis ist ganz profan. Ich bin sehr
gliicklich mit der Personalie, zumal Chris-
toph Schillmaier ein Eigengewdchs der
FCRist.

Bis Anfang November hielten sich die
Aktien der FCR Immobilien AG iiber-
durchschnittlich gut - doch was ist denn

seit einem Monat? Alle Markte sind in
einer Rally, aber FCR fallt gegen den
Trend.

Die FCR war und ist der einzige mir bekann-
te Immobilientitel in seiner Peergroup, der
uiber seinem NAV, dem Net Asset Value oder
Nettoinventarwert, handelte und weiterhin
handelt. Jetzt rotieren Investoren ein wenig,
wie sie es stets tun in einer Marktverfas-
sung, wie wir sie aktuell an den Borsen
haben. Aber frither oder spater wird der
Blick auf unsere Kennzahlen und unsere
Ertragspotenziale zuriickkommen, wie die
Notierung iber dem NAV anzeigt. Daher: Es
ist rein gar nichts Nennenswertes passiert
in den vergangenen Wochen.

Wie hat sich der fiir FCR relevante Einzel-
handelsmarkt in diesem Jahr entwickelt?
Man hort inzwischen vermehrt von
Konsumzuriickhaltung, bei Lebensmit-

®© 01.11.2018 - 01.12.2022 (4 Jahre, 1 Monat)
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teln und Getranken ist das jedoch
schwierig.

Der Konsum speziell bei Lebensmitteln ist
ziemlich unelastisch: Die muss man immer
einkaufen. Bei unseren Mietern im Einzel-
handel fiir Gebrauchsgiiter wie Kleidung
machen wir uns aber ebenfalls keine Sor-
gen. Ich rechne eher mit einer kurzen Re-
zession in Deutschland. Die effektive Hohe
der Inflation wird aktuell iberschéatzt. Zum
einen sind die Energiepreise direkt in den
Zahlen enthalten, zum anderen aber noch
einmal tiber die Erzeugerpreise, also dop-
pelt. Die Energiepreise sind teilweise zwar
noch nicht zuriick auf dem Niveau vor dem
Ukrainekrieg, aber einige beinahe.

Lasst sich diese ,,temporare Inflation” in
lhrem Geschéaftsbereich weitergeben? Bei
Neuvermietungen héchstwahrscheinlich
— aber wie steht es mit dem Bestand?

ZUM INTERVIEWPARTNER

Falk Raudies ist Grinder und CEO der
FCR Immobilien AG. Die Aktie der
Munchner
2018 an deutschen Borsen gelistet, die
Marktkapitalisierung betragt aktuell rund
150 Mio. EUR.

ist seit dem 7. November




Neuvermietungen waren ohnehin schon

besser als in der Vor-Corona-Zeit. Der
Leerstand wurde noch weiter abgebaut.
Die sogenannte Aufmietung von Leer-
hervor-
ragend. Aber wir gehen auch mit Be-

stand funktioniert derzeit
dacht vor: Uns kann nicht daran gelegen
sein, unsere Mieter ,auszuquetschen® —
das ist ein Geben und Nehmen, man fin-
det einen gesunden Konsens. Bei unse-
ren Bestandsmietern haben wir zu ei-
nem grofden Teil Indexmieten verein-
bart. Hier steigen also die Mieteinnah-
men durch die Inflation im Rahmen der
bereits vertraglich getroffenen Verein-
barungen.

Wie sieht der aktuelle Finanzierungs-
mix aus? Immerhin miisste auch fiir
FCR die Zinsbelastung wenigstens ein
wenig geklettert sein. Also: Wie
schmerzvoll ist es aktuell bereits ge-
worden bzw. hilft es hierbei, dass man
durch Unternehmensanleihen und
Schuldscheindarlehen an Planungssi-
cherheit gewinnt?

Die Planungssicherheit mit den Anlei-
hen und Darlehen ist natiirlich gut, da

Schwerpunkt Immobilien -
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sich dort rein gar nichts veréandert hat.
Bei anderen Finanzierungen sind wir an
den EURIBOR gekoppelt, der bis Anfang
dieses Jahres de facto bei 0% lag. Jetzt
ist er Uber zwei Punkte hodher und
damit steigen in diesem Bereich auch
die Finanzierungskosten. Das Gegenge-
wicht sind aber eben hohere Mietein-
nahmen tiber die angezogene Inflation.

Was verbinden Sie mit dem letzten
Vierteljahrhundert Boérse und Kapital-
markt?

Ich muss gestehen: Dabei war ich
Spateinsteiger, an alles vor 2010 erinnere
ich mich nicht wirklich. Wahrend der Im-
mobilienblase 2008 und dann wahrend
der Finanzkrise kam ich erstmals zu
mehreren Immobilien. Und FCR ging ja
erst 2018 an die Borse, also vor gerade
einmal vier Jahren. Gemessen an dieser
kurzen Prasenz bin ich auf das bisher Er-
reichte iberaus stolz und zufrieden.

Herr Raudies, einmal mehr ganz herz-
lichen Dank an Sie fiir das Update! H

Das Interview fuhrte Falko Bozicevic.
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- Schwerpunkt Immobilien

.Immobilienbranche steht vor
komplexen Herausforderungen”

Interview mit Jens Hecht, Vorstand, und Daniel Borsch,
Consultant bei der Kirchhoff Consult AG

Die gestiegenen Zinsen und hdhere Energiekosten machen dem Immobilienmarkt zu schaffen. Der , Stimmungsindikator
Immobilien-Aktien” zeichnet ein differenziertes Bild. Ein Gesprach Uber die wichtigsten Erkenntnisse und die Aussichten

fUr Investoren.

GoingPublic: Immobilienaktien haben

in diesem Jahr viel an Wert verloren.
Welche Rolle haben dabei die wieder
steigenden Zinsen gespielt?

Hecht: Die Kursabschlage bei Immobilien-
aktien waren aufderordentlich hoch. Der
RX Real Estate Index hat sich seit Jahresbe-
ginn mehr als halbiert. Wahrend wir im
zweiten Halbjahr in einigen Branchen eine
Kurserholung gesehen haben, hinken Im-
mobilienaktien weiter hinterher. Steigende
Zinsen sind nicht der einzige Treiber der
Entwicklung. Historisch gesehen zeigen
sich Immobilienaktien recht robust bei
steigenden Zinsen. Die Gemengelage ist
aber sehr komplex: Steigende Finanzie-
rungskosten, anhaltende Lieferengpasse,
hohere Materialkosten, strengere Nachhal-
tigkeitsvorgaben, eine komplexe Regulato-
rik oder stark gestiegene Energiekosten
sind nur einige Schlagworte. Dieser Wan-
del fordert die Unternehmen und spiegelt
sich in den Aktienkursen.

Warum sind stark gestiegene Energieko-
sten fiir Immobilienunternehmen ein
Problem?

Hecht: Es kommt auf das Geschaftsmodell
an. Ein Finanzierungsdienstleister wie EV
Digital Invest ist davon kaum betroffen -
Immobilienbestandshalter wie Vonovia
stehen jedoch vor einer Herausforderung.
Fiir Investoren stellt sich die Frage, in wel-
chem Umfang die steigenden Energiekos-
ten das Mieterh6hungspotenzial beschran-
ken. Immerhin ist fiir Endmieter die
Gesamt- bzw. Warmmiete ausschlagge-
bend. Es geht also nicht nur um die Frage,
ob der Mieter die nachste Nebenkostenab-
rechnung bezahlen kann. Aus Investoren-

perspektive ist deutlich wichtiger, in
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welchem Umfang das Ertragssteigerungs-
potenzial dieser Unternehmen beeintrach-
tigt wird.

Sind Immobilienaktien nach dem Kurs-
rutsch fiir Anleger attraktiv geworden,
weil ihre Bewertung bereits unterhalb
der Verkehrswerte liegt?

Borsch: Das Niveau ist auf den ersten Blick
sehr attraktiv. Deutsche Immobilienaktien
notieren aktuell mit deutlichen Abschlagen
auf den Net Asset Value. Die Marktkapitali-
sierung liegt teilweise erheblich unter dem
Substanzwert. Haben die Bewerter mit ih-
ren Wertansatzen fiir Inmobilienbestande
recht, besteht eine deutliche Diskrepanz.
Allerdings erwarten Analysten und IR-Ma-
nager eine Seitwartsbewegung der Kurse.
Es scheint noch zu dauern, bis die Liicke
geschlossen wird.

Der ,, Stimmungsindikator Immobilien-
Aktien” wurde 2022 bereits zum siebten
Mal durchgefiihrt. Welche Einstellungen
sind fiir Sie relevant und wie werden
diese ermittelt?

Borsch: Die Studie gilt in der Branche als
wichtigster Stimmungsindikator fiir den
deutschen Immobilienaktienmarkt. Wir be-
fragen regelmafdig Analysten und Unter-
nehmensvertreter, wie sich dieser Markt
ihrer Einschdtzung nach in den kommen-
den drei bzw. zwolf Monaten entwickeln
wird. Dabei wird separat auf die Kursent-
wicklung von Gewerbe- und Wohnimmobi-
lienaktien eingegangen. Die Auswertung
bildet den Durchschnitt aller abgegebenen
Einschatzungen ab.

Wie beurteilen die befragten Experten
den Immobilienmarkt in Deutschland?

Borsch: Die Analysten blicken trotz der ak-
tuell sehr glinstigen Bewertung nur verhal-
ten optimistisch auf die kommenden Mo-
nate. Die Grundstimmung erreichte 4,5
Punkte auf einer Skala von -100 bis +100.
Auch Unternehmensvertreter &duf3erten
sich zur allgemeinen Grundstimmung mit

-2,3 Punkten zuriickhaltend.

Welche Unterschiede bestehen in der
Beurteilung von Wohn- und Gewerbe-
immobilien?

Hecht: Aktien von Wohnimmobilienun-
ternehmen werden etwas besser einge-
stuft. Eine blof3e Differenzierung zwi-

ZU DEN INTERVIEWPARTNERN

Jens Hecht, CFA, ist Managing Partner
der Kirchhoff Consult AG. Er berat
seit Uber
Unternehmen bei der Vorbereitung und
Durchftihrung von Bérsengangen sowie in
den Bereichen Investor Relations, ESG und
Finanzberichterstattung.

20 Jahren mittelstandische

Daniel Bodrsch ist Investor-Relations-
Berater bei der Kirchhoff Consult AG. Er
begleitet Unternehmen bei der Konzeption
und Umsetzung von Strategien zur
Kapitalmarktkommunikation.




schen Wohnen und Gewerbe greift aber
zu kurz. Die Geschéaftsmodelle sind kom-
plexer geworden, Unternehmen haben
die Wertschopfungstiefe erhoht und In-
novationen ermdoglichen neue Chancen.
Die beschriebenen Marktverdnderungen
eroffnen neue Investmentopportunita-
ten. Die Unternehmen miissen deshalb
klar kommunizieren, mit welchen Strate-
gien und Maf3nahmen eine weitere Wert-
schaffung im komplexen Umfeld gelingen

Schwerpunkt Immobilien -

viele Unternehmen ist
fundiertes Research ver-
fugbar. Zudem gilt es zu
priffen, wie gut Unter-
kiinftige

Trends aufgestellt sind -

nehmen fir

beispielsweise im Hin-
blick auf die steigende

Bedeutung von ESG.

Sichtwort ESG: Erst-

Kirchhoff-Stimmungsindikator Inmobilien-Aktien |
Allgemeines Stimmungsbild

Angaben in Punkten auf einer Skala von -100 bis +100

kann. mals haben Sie Analys- 45 1,4
ten und IR-Verantwort-

Welche neuen Chancen bieten die liche zu deren Bedeu- -2,3 -45 -2,3

schwierigen Marktbedingungen fiir tung befragt. Wie ~91 '

Investoren? wichtig ist das Thema

Hecht: Jeder Umbruch bringt auch neue fiir den langfristigen

Moglichkeiten mit sich. Die Branche ist im  Erfolg?

Wandel und einige Unternehmen haben Borsch: Bei den Ergeb-

sich mit neuen Services oder Technologien nissen hat sich eine gro-

exzellent positioniert, um aus diesem Wan- 3e Kongruenz zwischen ANALYSTEN | | IR-MANAGER ANALYSTEN | | IR-MANAGER ANALYSTEN | | IR-MANAGER

del gestarkt hervorzugehen. Fiir Investo- Analysten und Unterneh- Grundstimmung Gewerbe Wohnen

ren kommt es mehr denn je darauf an, das
richtige Stock-Picking zu finden.

Welche Kriterien sollten bei der Auswahl
beriicksichtigt werden?

Hecht: Wie bei allen Investments gilt:
Man sollte nicht in ein Geschaftsmodell
investieren, das man nicht versteht. Fir

men gezeigt. Die grofie
Mehrheit sieht ESG-Fak-
toren als wichtig an fir
den mittelfristigen und langfristigen Un-
ternehmenserfolg. ESG ist mittlerweile in
vielen Immobiliengeschaftsmodellen fest
verankert. Der Druck von Kapitalgebern
ist grof3.

Quelle: Kirchhoff Consult

Performance deutscher Imnmobilienbestandshalter (XETRA) |
Werte des RX Real Estate Performance-Index nach Marktkapitalisierung

KURSENTWICKLUNG

Wo sehen die Experten momentan die
groBten Herausforderungen fiir die
Immobilienwirtschaft?

Hecht: Ganz klar bei der Nachhaltigkeit.
86% der befragten Analysten und alle Un-
ternehmensvertreter sehen die grofite
Herausforderung in der Umsetzung der
EU-Taxonomie. Dabei handelt es sich um
ein europaweit einheitliches Klassifika-
tionssystem fiir nachhaltige Wirtschafts-
tatigkeiten. Die aktuellen Evaluierungs-
kriterien der Taxonomie sind fiir Unter-
nehmen sehr ambitioniert. Zudem stehen

MARKT-
SCHWER- KAPITALI- AKTIEN- EPRANTA NAV- .
UNTERNEHMEN PUNKT SIERUNG KURS 30.6.2022 PREMIUM 6M 12M 36M Vle]e Unternehmen vor dem PrOblem’ daSS
ihre Datenqualitat und -tiefe diesen Stan-
Vonovia Wohnen 16,47MRD. €  20,61€ 62,54€ -5299% -4817% -56,85% -52,48% dard h nicht it
ards noch nicht geniigt.
Deutsche Wohnen ~ Wohnen 741MRD.€  1837€ 57,45€ -61,81% -3530% -64,73% -44,72%
LEG Immobilien Wohnen 457MRD.€  59,84€ 161,30 € -50,95% -41,29% -50,74% -42,05% Wie schatzen Sie den Immobilienmarkt
Aroundtown SA Gewerbe  331MRD.€  214€  1040€ -70,87% -5604% —63,44% —71,05% in Deutschland im nachsten Jahr und auf
. . i
Grand City Wohnen 1,77 MRD. € 9.82€ 30,60€ -5791% -44,15% -53,43% -51,62% mittlere Sicht ein?
Borsch: Insgesamt sind wir recht optimis-
Deutsche Euroshop ~ Gewerbe 1,43MRD. € 23,24 € 3929€ -43,50%  47,55%  3529% -8,72% . . .
tisch. Der deutsche Immobilienmarkt ist
Alstria Gewerbe 1,42MRD.€  8,00€ 19,20€ -41,88% -30,19% -49,75% -50,59% robust. Die Verschuldung der Unterneh-
TAG Wohnen 1,39 MRD. € 7,78 € 2517€ -58,68% -59,11% -66,82% -61,25% men ist auf einem moderaten Niveau und
PatriziaImmobilien Gewerbe ~ 0,83MRD.€  9,32€ - - -4376% -57.75% —45,53% gerade in volatilen Marktphasen sind Subs-
DIC Asset Gewerbe 0,61 MRD. € 7,25€ - - -48,09% -51,46% -37.56% tanzwerte gefragt. Die Branche steht aber
vor komplexen Herausforderungen — diese
Adler Group Wohnen 0,20 MRD. € 1,70 € 30,08€ -87,47% -8561% -8528% -95,66% fordern Unternehmen. Investoren und Poli
, Inv u i-
Corestate Wohnen 0,03 MRD. € 0,85€ - - -91,02% -92,34% -97,56% tik gleichermaBen
Mittelwert Gesamt -58% -45% -55% -55%
Herr Hecht, Herr Borsch, vielen Dank fiir
Mittelwert Wohnen -62%  -58% -67%  -64% das informative Gesprich! -
Mittelwert Gewerbe -52% -26% -37% -43%

Stichtag: 7. Oktober 2022; Quelle: Kirchhoff Consult Das Interview fuhrte Thomas Muncher.
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- Schwerpunkt Immobilien

Wir kaufen!”

Interview mit Matthias Schrade, Vorstand,
DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG

Inflation, steigende Bauzinsen, Krieg und Energiekrise lassen die Immobilienpreise fallen — eine Gemengelage, die vielen am
Markt die SchweiBperlen auf die Stirn treibt. Nicht bei Matthias Schrade. Er blickt mit seinen auf Fachmarkte spezialisierten
Berliner Immobilienunternehmen optimistisch in die Zukunft und kauft weiter ein. Die Zahl groBer Bestandsmieter ist ange-
wachsen, das operative Ergebnis in den ersten neun Monaten 2022 deutlich gestiegen.

® 01.03.2018 - 01.12.2022 (5 Jahre, 1 Monat)
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Quelle: stock3.com

GoingPublic: Es ist jetzt gute sechs Jahre
her, dass Sie mit DEFAMA das Borsen-
debiit gegeben haben. Der Wert des
Bestandsportfolios des Unternehmens
bezifferten sie damals auf rund 34 Mio.
EUR mit einer Gesamtnutzflache von
knapp 50.000 m2. Was ist daraus bis
heute geworden?

Schrade: Wir besitzen aktuell 62 Einzelhan-
delsimmobilien mit einer vermietbaren
Flache von rund 250.000 m? und einem
Portfoliowert von mehr als 250 Mio. EUR.

Wie beurteilen Sie vor diesem Hinter-
grund die bisherige Kapitalmarktkarriere
von DEFAMA? Wurden lhre Erwartungen
erfullt?

Wir sind mit der Entwicklung seit dem Bor-
senlisting sehr zufrieden. Angesichts einer
Performance von mehr als 500% ein-
schlie3lich Dividenden seit der Erstnotiz

76 04-2022

DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG (ISIN: DE000 A13SUL 5)
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und einer insgesamt sehr stabilen Kursent-
wicklung selbst in unruhigen Zeiten gilt
das sicher auch fiir unsere Aktionére.

Mit den steigenden Zinsen und der
drohenden Rezession in Deutschland hat
sich auch die Entwicklung an den Immo-
bilienmarkten deutlich abgekihlt, in
manchen Gegenden gibt es auch regel-
rechte Preiseinbriiche. Wirkt sich das auf
lhr Geschéaft der Vermietung von Fach-
marktimmobilien aus?

Nicht wirklich. Mehr als 89% unserer Miet-
ertrage sind durch Wertsicherungsklau-
seln geschiitzt, wir konnen also bei anzie-
hender Inflation automatisch Mieterho-
hungen durchfiihren. Die steigenden Zin-
sen sind fiir uns im Bestand kein Problem,
da unsere Finanzierungen per 30. Septem-
ber 2022 eine durchschnittliche Zinsbin-
dung von 6,3 Jahren aufwiesen. Bei Akqui-

sitionen gleichen die sinkenden Kaufpreise
die erhohten Zinsen mehr oder weniger
aus, sodass die resultierenden Renditen
auf das Eigenkapital sich kaum dndern.

Trotzdem ist das Ergebnis vor Steuern
der DEFAMA AG in den ersten neun
Monaten 2022 um rund 40% auf 3,3 Mio.
EUR gesunken. Woran lag das?

Im Vorjahr war der Verkaufsgewinn des
Objekts in Bleicherode enthalten. In der fiir
Immobilien-AGs maf3geblichen Kennzahl,
namlich den FFO (Funds from Operations =
operatives Ergebnis; Anm. d. Red.), werden
solche Effekte herausgerechnet. Unsere FFO
haben in den ersten neun Monaten 2022 er-
neut um 19% auf 6,2 Mio. EUR zugelegt.

In der Pandemie hat sich der Wandel der
Einzelhandelsbranche beschleunigt,
Laden 6ffnen und schlieBen vielerorts in
regem Wechsel. Bekommen Sie von
solcher Fluktuation bei lhrem Geschafts-

ZUM INTERVIEWPARTNER

Matthias Schrade ist Grinder und
Alleinvorstand der DEFAMA Deutsche
Fachmarkt AG. Bis 2014 war er im
Vorstand der FCR Immobilien AG. Davor
war er als Finanzanalyst (CEFA) tatig sowie
Griinder und Geschaftsfiihrer bzw. Vorstand
des Analysehauses GSC Research.




modell mit mehreren groB3en Fachhan-
delsketten etwas mit?

Wenig. Sowohl die Effekte aus dem E-Com-
merce als auch aus der COVID-19-Pande-
mie betreffen vor allem grof3e Einkaufszen-
tren und Innenstadte, nicht jedoch die von
uns fokussierten Nahversorgungsstand-
orte. Wir hatten riickblickend kaum Miet-
ausfélle durch die Pandemie und es muss-
te auch nur ein einziger Mieter Insolvenz
anmelden. Dessen Flache ist aber schon
langst — und mit einer hoheren Miete — wie-
der langfristig nachvermietet.

Kaufen Sie momentan Gebaude zu oder
stoBen Sie eher ab?

Wir
Jahr 2022 zwolf Immobilien fiir insgesamt 29
Mio. EUR erworben. Umgekehrt haben wir
lediglich einen Verkaufsvertrag iiber eines

kaufen! Bis jetzt haben wir im

unserer Kkleineren Objekte geschlossen.
Auch kiinftig wollen wir stark wachsen und
kontinuierlich weitere Zukaufe durchfithren.
Wir priifen aber selektiv auch einzelne Ver-
kaufe, wenn diese zu attraktiven Konditio-
nen moglich sind, beispielsweise nach dem
Abschluss neuer langfristiger Mietvertrage.

Zu lhren Mietern gehorten zum Borsen-
start vor allem groBe Lebensmittelketten
wie ALDI, LIDL, Netto, NORMA, PENNY
und REWE. GroBe Ankermieter machten
mehr als 95% der Mieteinnahmen aus.
Hat sich daran etwas geandert?

Alle genannten Namen gehdren unveran-
dert zu unseren grofden Mietern. Hinzu-
gekommen sind seither aber auch noch
viele andere — im Lebensmittelsektor bei-
spielsweise EDEKA, Kaufland und tegut.
Daneben sind aber auch bonitatsstarke
Non-Food-Filialisten wie Deichmann, DM,
KiK, JYSK, Rossmann, TEDi und toom in
vielen unserer Objekte vertreten.

(Wie) kénnen Sie den Energiepreisan-
stieg in lhren Vertragen kompensieren?
Das betrifft im Wesentlichen ,nur“ unsere
Mieter, wobei die grof3en Ketten in den
meisten Fallen direkte Vertrdge mit den
Versorgern abgeschlossen haben und hier
in der Regel giinstigere Konditionen aus-
handeln koénnen. Natiirlich unterstiitzen
wir diese soweit moglich, beispielsweise
im Zuge von Umbau- und Modernisierungs-
mafinahmen durch energetische Sanierun-

Schwerpunkt Immobilien -

gen, bessere Dammung oder Ahnliches.
Dass die erhohten Energiekosten indirekt
Druck auf unsere Mieten ausiiben, kénnen
wir bislang nicht feststellen.

Der Krieg in der Ukraine lauft weiter, die
Zeiten werden auch deshalb vermutlich
bis auf Weiteres volatil und unsicher
bleiben. Wagen Sie dennoch eine Prog-
nose fiir die Geschaftsentwicklung 2023?
Wir haben zwar noch keine offizielle Prog-
nose fiir 2023 abgegeben - jedoch diirfen
Sie aus der Tatsache, dass wir erst Ende
Oktober unsere Mittelfristziele fiir 2025 er-
hoht haben, durchaus einen gewissen Op-
timismus entnehmen. Allein schon das im
Jahr 2022 stark gestiegene annualisierte
operative Ergebnis lasst flir diese Kenn-
zahl erahnen, dass wir auch im nachsten
Jahr wieder eine neue Bestmarke setzen
werden.

Wir sind gespannt! Danke fiir lhre inter-
essanten Einschatzungen, Herr Schrade.

Das Interview fuhrte Simone Boehringer.

ANZEIGE

SFC Wasserstoff- und Methanol-Brennstoffzellen
Sauberer Strom immer und uberall

SF

ENERGYI

Vorteile

O Lange Autonomie
O 100 % zuverlassig
O umweltfreundlich
O bis 50 kW

SFC Brennstoffzellen
Mobile und stationare Energieldsungen
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Standpunkt

Gute Vorsatze flir 2023: Generation Aktie verstehen,

digitale Formate nutzen

Sie ist jung, modern, digital und nachhaltig. In bereits wenigen Jahren wird die , Generation Aktie” den GroBteil der Invest-
mententscheidungen am Kapitalmarkt treffen — ein sakularer Trend, der nicht wegzudiskutieren ist. Gleichwohl bedienen
sich nur die wenigsten Investor-Relations-Abteilungen digitaler Lésungen, um den Ansprichen der nachsten Generation
gerecht zu werden. Das muss sich éndern. Von Julia Stoetzel

ie Generation Aktie ist mit dem In-
D ternet aufgewachsen. Dank des Ein-

flusses von Social Media besteht oft
auch eine kiirzere Aufmerksamkeitsspanne.
Auferdem werden Werte wie Diversitat und
Nachhaltigkeit aktiv gelebt und eingefor-
dert. Und: Die junge Generation ist dank
Niedrigzinsphase bereit, frith in die lang-
fristige Vermogensbildung zu investieren,
z. B. mittels Aktien.

Es ist absehbar, dass die kapitalmarkt-
affinen jungen Leute in der Masse und im
Anlagevolumen wichtige Investoren von
morgen sein werden. Die meisten IR-Abtei-
lungen sind aktuell jedoch noch nicht ad-
aquat ausgestattet, um den Bediirfnissen
der jungen Generation an Aktiondren ge-
recht zu werden.

Die gute Nachricht ist, dass sich die
Kommunikation nicht grundlegend &n-
dern muss. Bestehende IR-Elemente sind
erprobt und gut so, wie sie sind. Aufgrund
der kurzen Aufmerksamkeitsspanne holt
man die Generation Aktie mit einem
300-seitigen Finanzreport jedoch nicht
mehr ab. Es geht vielmehr darum, passen-
de Kommunikationselemente zu ergén-
zen, die auf die gesamte Kommunikations-
strategie einzahlen. Kurzum: Der Inhalt
bleibt gleich, Medium und Format werden
erweitert.

Die gute Nachricht ist,
dass sich die Kommuni-
kation nicht grundlegend
andern muss.

78 gp 04-2022

Auf bestehenden Formaten
aufsetzen

Digitale Formate aus der Pandemie wie
eine virtuelle Hauptversammlung oder
virtuelle Roadshow Meetings sind erste
gute Ansatzpunkte zum Wandel der IR, auf
denen man aufsetzen kann. Eine Status-
quo-Analyse hilft, die eigenen Defizite in
der IR zu erkennen: Wo steht der Emittent
heute, wie sehen die Aktionarsstruktur
und deren Demografie aus? Was sind
konkrete Ziele?

Wer etwa eine Social-Media-Prasenz auf-
baut zu bestehenden Elementen der Equity
Story, kommt den U-30-Jdhrigen schon
sehr viel naher; eine Nutzung von kurzen
und pragnanten Audio- und Videoelemen-
ten bringt Verstdndnis- und Sympathie-
punkte. Modernes Design und Mikrosites
konnen gleichfalls eine Rolle spielen. Auch
interaktive IR-Websites tragen zu einer
besseren Rezeption des Angebots bei.

Es muss nicht immer gleich alles auf
einmal sein. Aber wer die junge Generation
erreichen will, sollte Schritt fiir Schritt auf
sie zugehen und nicht erwarten, dass sie

sich in die fiir etablierte Anleger bewahr-
ten Strukturen eins zu eins einfindet. Das
greift zu kurz und ,kostet” im Zweifel Inter-
essenten, die sich dann womdoglich fiir an-
dere Unternehmen entscheiden. |

ZUR AUTORIN

Julia Stoetzel ist Grinderin und CEO
von Junicorn Consulting, welche es
sich zur Aufgabe gemacht hat, Investor
Relations zu revolutionieren, um die Llcke

zwischen den Akteuren des traditionellen
Kapitalmarktgeschéafts sowie den Unterneh-
men und Investoren der nachsten Generation

zu schlieBen.

Foto: © yurolaitsalbert — stock.adobe.com
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Schnappschiisse

Winter Reception Bryan, Garnier & Co, 30 Jahre BVH,
Deutsches Eigenkapitalforum, DIRK Regionalkreistreffen u.a.

= | B »

2.500 LinkedIn Follower! 565 Follower waren es noch Ende 2020. Ein Danke
an die fast 2.000, die seitdem dazu kamen. Nicht zu vergessen auch die rund
5.000 weiteren der Kanale Mittelstand (Unternehmeredition), Life Sciences
(Plattform Life Sciences) und China (Investment Plattform

China/Deutschland).

. 0 i deutschen Hochschu-

Jahre Bundesverband der Borsenvereine an
‘\ |3:n (BVH): Die Vorstande 1993/1994 Markus Rlegzr |L|ind Ekl;mo Sg%g?ﬁ;eld

N . . ei
i aktuellen Vorstandsvorsitzenden Kai Mandelkow "

“ rF‘Sn\l/tHCj’eranm 4. November in Frankfurt. Aus dem Studentenverband_ ent\;&_'and
letztendlich im Jahre 1996 GoingPublic Media. Startpunkt war die BVH-
Verbandspublikation L Aktienkultur”.

4 s
Winter Reception im neuen Miinchner Biiro von Bryan, Garnier & Co:
Markus Rieger und Simone Boehringer mit Falk Muller-Veerse und Olivier Garnier.

|l

Ku_rz nach dem Listing beim stande
bglfn Deutschen Ei
Philipp Schetter, CE

e st sgeméBen Besuch vo
Pitalforum 2022 (28. bis 30. N, H
O der Cantourage AG. ovember):

Media AG versammelten sich am 21. November zum Day im Seehotel Leoni
bei Berg am Starnberger See. Ziel war es, sich fit fir 2023 zu machen.
Themen wie ESG und Digitalisierung standen im Vordergrund von Vortragen
und Workshops. Am Abend hieB es dann noch Ratsel knacken in den
,Escape Rooms” in Muinchen.

80 gp 04-2022
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DIRK Regionalkreistreffen in Minchen: Endlich wieder in Prasenz tagen
und sich austauschen: Teilnehmer des DIRK-Regionalkreises am 15. Dezember
in Mutnchen. Von links nach rechts: Lukas Reiter und Christina Lang vom
Gastgeber EQS, HR-Beraterin Susanne Kober von 3i-FACTORY, die an diesem
Abend mit der Runde Bewerbungsstrategien fur die Investor-Relations-Branche
diskutierte, sowie die beiden Regionalkreisleiter Horst Bertram und Christopher
Helmreich mit Simone Boehringer von GoingPublic Media. Foto: © Sina Lenz




,Die grof3e Sauerei”

utor Hannes Jaenicke nutzt seinen
Promistatus fiir die Sachen, die ihm
am Herzen liegen - wie man ihn
eben kennt. Das funktionierte schon bei den
preisgekronten Dokus, die man im Non-
Mainstream-TV begutachten konnte.
Herausgekommen ist einmal mehr ein
Bestseller: ein investigatives Enthillungs-
buch im Nachgang zu ,Die grofde Volksver-
arsche”. Abgesehen vom abermals etwas
reifderischen Titel — den man heutzutage

Top-3 deutsche Business-Biicher++ 2022*

1) .K12041", Kai-Fu Lee und Qiufan Chen, Campus,
2022, 534 S.-26 EUR

2) ,Kaufen oder mieten?”, Gerd Kommer,
Campus, 2021, 285 S. - 28 EUR

3) ,Open Strategy”, Christian Stadler,

Kurt Matzler, Stephan Friedrich von den Eichen,
Julia Hautz und Markus Anschober, Vahlen, 2022,
292 S.-35EUR

Quelle: www.getAbstract.com

*) Kombiniertes Rating aus \/erkaufs-} getabstract
rang bei Amazon, Rating sowie
Downloadrang bei getAbstract

compressed knawledge

Events

offenbar benotigt, um iiberhaupt noch je-
manden wachzuritteln - ist das neue Werk
zugegebenermafien aufierst gut geschrie-
ben und sorgfaltig recherchiert. Welcher
Anteil daran auf welchen der Co-Autoren
fallt, bleibt unklar.

Mit 25 EUR liegt es im Bereich eines er-
schwinglichen Geschenks fiir unterm Weih-
nachtsbaum. Unsere tibliche Kritik an Fach-
biichern: Warum etwas im Text seitenlang
erlautern, wenn Diagramm oder Grafik Ahn-
liches geleistet hatten? Diese sucht man lei-
der vergebens.

Hannes Jaenicke, Jahrgang 1960, in
Frankfurt a.M., schauspielerte in iiber 200
Projekten im Kino, im TV und auf der Biih-
ne. Offentlich bekannt wurde er mit seinen
Herzensthemen Nachhaltigkeit, Klima- und
Umweltschutz durch seine vielfach preisge-
kronte Dokumentationsreihe im ZDF. Fred
Sellin, Jahrgang 1964, ist heute freier Autor
und schreibt mit an Biografien, investigati-
ven Sachbiichern und True-Crime-Titeln.

Wie Agrariobby und Lebensmittelindustrie
uns belugen und betrugen -

und was das fir unsere Erndhrung bedeutet

,Die grof3e Sauerei“ von Hannes Jaenicke
und Fred Sellin; Yes Publishing, 2022; 272
Seiten; 25 EUR

Eventkalender - (digitale) Veranstaltungen im Uberblick

Datum/Ort Veranstalter Event

11.-13.01.2023 Baader Bank 19th Swiss Equities Conference 2023

Bad Ragaz www.swissequitiesconference.com

12.01.2023 Better Orange Praxis-Seminar: Die Gesetze des Kapitalmarkts 2023

Munchen, hybrid

www.better-orange.de

21.01.2023 B2MS GmbH Borsentag Dresden
Dresden www.boersentag-dresden.de

24.01.2023 Deutscher Fachverlag M&A-Konferenz 2023
Dusseldorf www.ruw.de

24.01.2023 mms solutions Online-Reporting-Webinar
virtuell www.mmssolutions.io/de

08.-09.02.2023

montega, DONNER & REUSCHEL

9. Hamburger Investorentag HIT

Hamburg www.hamburger-investorentag.de

09.02.2023 Taylor Wessing Forum Hauptversammlung 2023
virtuell www.taylorwessing.com/de

09.02.2023 EY EY Board Summit 2023

Munchen, hybrid

Www.ey.com

15.02.2023
virtuell

Weitere Events:
www.goingpublic.de/events

Apaton Finance
www.ii-forum.com

6. International Investment Forum
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Kapitalmarkt — Private Equity — M&A

Stabilisierung
Die weitreichenden
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O Kapitalmarkt Schweiz

Lohn fUr mo

Weniger ist mehr. So kdnnte man Lage und
Ausblick der Schweizer Volkswirtschaft
beschreiben: Weniger Inflation (rund 3%),
weniger Zinsen (der Leitzins liegt neuer-
dings bei 1%) und weniger Abhéngigkei-
ten von fossilen Energien (Elektrizitat und
Energie stammen zu etwa drei Vierteln
aus Kernenergie, Wasserkraft und Geo-
thermie), was mit ursachlich fiir die ver-
gleichsweise niedrigen Teuerungsraten
ist. Zudem: Die Schweizer Regierung hat
deutlich weniger Coronamaf3nahmen ver-
héngt als andere Lander, und sie hat in der
Pandemie auch nur in moderatem Umfang
Staatshilfen ausgeschiittet.

Diese Zuriickhaltung hat sich 2022 ausge-
zahlt. Mit einer Wachstumsrate von vor-
aussichtlich 2% liegt die Schweiz im obe-
ren Drittel Europas, und das mit einer
wesentlich geringeren Staatsquote, als sie
die meisten Mitgliedstaaten der EU inkl.
Deutschland wahrend der Coronazeit auf-
getlirmt haben. Freilich hat diese Soliditat
auch eine altbekannte Kehrseite: Der

derate Politik

Schweizer Franken gilt seit jeher als Hort
der Stabilitat. Anleger schatzen die Wah-
rung, aber heimische Unternehmer fiirch-
ten sie zuweilen, da ihre Waren und
Dienstleistungen im internationalen Wett-
bewerb recht teuer sind, sobald der Fran-
ken im Vergleich zu Euro und Dollar auf-
wertet, wie auch zuletzt.

Aber was bedeuten die moderaten Rah-
mendaten nun fiir 2023? Worauf miissen
sich die Akteure am Schweizer Kapital-
markt im kommenden Jahr einstellen? Die
Expertengruppe
beim Wirtschaftsministerium sagt in ihrer

Konjunkturprognosen

jingsten Analyse voraus, was nach einem
allgemein schwécheren vierten Quartal
schon erwartet wurde: Die exportstarke
Schweiz kann sich von der rezessiven in-
ternationalen Gemengelage nicht ganz ab-
koppeln. Das Wirtschaftswachstum diirfte
daher auf 1% zuriickgehen, meinen die
Experten, auch weil das Exportwachstum
hinter den hohen Raten der beiden letzten
Jahre aller Voraussicht nach deutlich zu-

Simone Boehringer,
Redaktionsleitung
Kapitalmarktmedien

riickbleiben wird. Anzunehmen ist dem-
zufolge allerdings auch, dass die Schweiz
weiter von hohen Inflationsraten ver-
schont bleibt, sodass das Zinsniveau mo-
derat bleiben sollte und somit die grund-
satzliche Attraktivitit von Aktien am
Finanzplatz Zirich nicht arg beeintrach-
tigt sein diirfte. Auch fiir 2023 kann also
weiter gelten: Weniger ist mehr.

Dieses Motto gilt im Ubrigen auch fiir das
Special ,Kapitalmarkt Schweiz“, das die-
ses Jahr aus Anlass unserer grofden Jubila-
umsausgabe zu 25 Jahren GoingPublic
schlanker und als ,Heft im Heft“ erscheint.

In diesem Sinne eine angenehme Lektiire,

verbunden mit den besten Wiinschen fiir
2023!

S Zel,
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O Kapitalmarkt Schweiz

Schweizer Kapitalmarkt in
Krisenzeiten gefestigt

Borsenbetreiber SIX setzt auf innovative Angebote und besseren Service

Coronafolgen, Inflationséangste und der Ukrainekrieg haben auch die Anleger am Schweizer Kapitalmarkt verunsichert.
Trotz schwieriger Marktumstande hat sich die Schweizer Borse im ersten Halbjahr mit einem stabilen Ergebnis behaup-
tet. Ob des zuriickhaltenden IPO-Geschafts soll der Wachstumskurs mit attraktivem Service und neuen Produktideen
fortgesetzt werden. Von Thomas Miincher

ie Alpenrepublik gilt bei Anlegern als
D Festung im Sturm. Aktien von Schwei-

zer Uhrenherstellern, Nahrungsmit-
telproduzenten oder Pharmaunternehmen
sind vor allem bei schlechter Borsenstim-
mung gefragt. Der Russland-Ukraine-Krieg,
geopolitische Unsicherheiten, steigende
Inflation sowie die Zinsentscheidungen der
Notenbanken haben auch bei den Eidgenos-
sen ihre Spuren hinterlassen. Der wichtigs-
te Aktienindex, der Swiss Market Index
(SMD), fiel bis Ende November mit starkeren
Riicksetzern um 14% auf 11.125 Punkte.
Top-Werte wie Lindt & Spriingli, Roche oder
Swiss Re knickten im ersten Halbjahr um
teilweise tiber 20% ein. Im zweiten Halbjahr
haben sich jedoch viele dieser Aktien wie-
der als solides Investment erwiesen und
ihre Kursriickgénge deutlich reduziert.

Erfolgreiche Konzerne und erfinde-
rische KMU

Der SMI enthélt die 20 Blue Chips des Ge-
samtmarktindex SPI, in dem fast alle an
der SIX gehandelten Wertpapiere von
Schweizer Unternehmen zu finden sind. Er
stellt die reine Kursentwicklung ohne Aus-
schiittungen dar. Dagegen ist der SPI ein
Performanceindex, bei dem Dividenden
beriicksichtigt werden. Emittenten mit ei-
nem Free Float kleiner als 20% sowie In-
vestmentgesellschaften sind im Swiss All
Share Index vertreten.

SIX: Solide Geschafte trotz Krisen-
stimmung

Trotz der gesamtwirtschaftlich schwieri-
gen Lage liefen die Geschéfte der Schweizer
Borse SIX im ersten Halbjahr gut. Der Um-
satz kletterte um 2,6% auf 751,7 Mio. CHF.
Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT)
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lag wegen einmaliger Effekte mit 161,4 Mio.
CHF um 4,9% tiber dem Vorjahresniveau.
Die Investitionen der letzten drei Jahre in
den Geschéaftsbereich Banking Services
fithrten zu positiven Entwicklungen bei De-
bit & Mobile Services, Bancomaten und di-
gitaler Rechnung (eBill). Diese konnten Er-
tragsriickgédnge in anderen Geschéftsein-
heiten kompensieren, die durch ungiinstige
Marktentwicklungen oder Wahrungseffekte
zustande gekommen waren.

Wachstum durch bessere Angebote
»Irotz turbulenter Marktumstédnde haben
wir ein solides Ergebnis erwirtschaftet®,
kommentiert Jos Dijsselhof, CEO der SIX
Group, diese Zahlen. Die SIX ermogliche
den weltweiten Zugang zu schweizeri-
schen und spanischen Finanzplatzen, ge-
wahrleiste Kapitalaufnahme, Borsenhan-
del und Abwicklung, stelle Datenversor-
gung der Finanzmarkte und Zahlungsver-

13.000,00

12.000,00

10.000,00

9.700.00

kehr sicher. ,Gleichzeitig treiben wir un-
ser Wachstum voran®, erklart der Borsen-
chef. ,Wir wollen in neue Geschafte, inno-
vative und bessere Services, aber auch In-
frastruktur und Sicherheit investieren.”

Sparks will deutsche Firmen
anlocken

Im Oktober 2021 hatte die SIX ihr neues
Segment Sparks eingefiihrt, in dem die
Hirden fiir einen Borsengang deutlich
niedriger sind als an anderen Handelsplat-
zen (siehe Interview auf Seite 88). ,Das An-
gebot wurde am Markt gut aufgenommen
und wir rechnen in den nachsten fiinf Jah-
ren grob geschétzt mit etwa zehn bis 20
Unternehmen®, berichtet Dijsselhof. Dies
héngt natiirlich sehr stark vom Markt-
umfeld ab. ,Die Sparks-Listing-Kandida-
ten sind schnell wachsende, kapitalsu-
chende KMU sowie etabliertere KMUs*, so
Dijsselhof. Die Schweizer Borse will auf



diese Weise nicht nur einheimische Unter-
nehmen anlocken, sondern auch Mittel-
standler und Wachstumsfirmen aus der
Bundesrepublik. ,Wir wollen mit unserem
Angebot auch Firmen aus anderen euro-
paischen und auflereuropaischen Lan-
dern ansprechen®, betont Dijsselhof.

Verkiirzte Handelszeit fiir bessere
Preisfindung

Mit Sparks erhalten KMU einen effizienten
Zugang zu Kapital, erhéhen ihre Visibilitét
und Glaubwiirdigkeit. Laut SIX bekunden
mehrere Unternehmen konkretes Interesse.
Die Vorbereitungen fiir einen Borsengang
dauern mindestens vier bis sechs Monate.
Das neue Aktiensegment hat eine verkiirzte
tagliche Handelszeit von 15:00 bis 17:20 Uhr.
So kommen moglichst viele Marktteilneh-
mer zusammen und die Preisbildung wird
optimiert. Dies soll vor allem in der Closing-
Auktion von 17:20 bis 17:40 Uhr geschehen.

Venture Capital stark gestiegen

In der Schweiz haben sich die Risikokapi-
talinvestitionen in Jungunternehmen in
den vergangenen zehn Jahren verfiinf-
facht. ,Durch eine Kotierung im Sparks-
Segment eroffnen wir eine zusatzliche Op-
tion fiir einen Exit durch die Investoren®,
so Dijsselhof. Einige Schweizer Vermo-
gensverwalter beurteilen das neue Seg-
ment aber eher skeptisch. Fir institutio-
nelle Investoren sei ein KMU-Segment
kein Thema und nur eine Minderheit von
Privatinvestoren habe daran Interesse.
Zudem gebe es bereits solche Segmente
im auf3erborslichen Handel auf Plattfor-
men von Banken.

Nur wenige Borsengange

Bei den IPOs der SIX war auch in diesem
Jahr die Nachfrage verhalten. ,Bis Novem-
ber 2022 entschlossen sich 13 Firmen zu
einem Borsengang, von denen fiinf primar
gelistet sind, erlautert Valeria Ceccarelli,
Head Primary Markets der SIX. Xlife Scien-
ces war der erste Bérsengang im Sparks-
Segment, mit Talenthouse, EPIC Suisse, Ki-
narus Therapeutics Holding und Accelle-
ron Industries konnte man vier neue Fir-
men aus unterschiedlichen Branchen im
Hauptaktienmarkt begriiRen. Allerdings
wéhlten in den vergangenen Jahren einige
Unternehmen fiir ihre Aktienemission aus-
landische Borsenplatze. Biotechfirmen
zog es nach New York an die Nasdaq, aber
auch London und die Euronext sahen Bor-

sengange von Schweizer Firmen. Wo ein
IPO stattfindet, hangt oft davon ab, wo
sich Peergroup und grofde Absatzmarkte
befinden. Aber: ,90% der Unternehmen
lassen sich im Heimmarkt kotieren®, weif3
Christian Reuss, Head SIX Swiss Exchange.
Deshalb sieht er in den kommenden Jah-

ren attraktive Unternehmen in der IPO-
Pipeline der SIX.

Anleihengeschaft auf Wachstumskurs
In einem schwierigen Emissionsmarkt hat
die Schweizer Borse allerdings die Anzahl
ihrer Bondlistings gesteigert. ,Beim Volu-
men und den an der Schweizer Borse ko-
tierten Anleihen kénnen wir fiir die ersten
zehn Monate 2022 ein Plus verbuchen®,
weify Ceccarelli. Die Schweizer-Franken-
Bonds stiegen im Vergleich zum Vorjah-
reszeitraum beim Volumen um 6% und der
Anzahl der Kotierungen um 8%. Bei den
Nicht-Schweizer-Franken-Anleihen ist der
Zuwachs mit 35% bzw. 56% deutlich hoher.
»,Die Zahlen zeigen, dass der Schweizer
Fremdkapitalmarkt resilient gegeniiber
wirtschaftlichen Problemen und Unsi-
cherheiten ist®, sagt Ceccarelli. ,Emitten-
ten sind auch in solchen Zeiten fahig, sub-
stanzielle Volumen aufzunehmen.*

CDR-Kooperation mit chinesischen
Borsen

Im Juli 2022 traten zudem die revidierten
regulatorischen Rahmenbedingungen fiir
Global Depository Receipts (GDRs) in
Kraft. Mit acht chinesischen Unterneh-
men, die ihre GDRs an der Schweizer Bor-
se kotierten, hat die SIX die China-Switzer-
land-Stock-Connect-Verbindung zwischen
Schweizer Borse und den Bdrsen Shenz-
hen und Shanghai gestartet. Nicht zuletzt

Kapitalmarkt Schweiz O

wurde die Digitalisierung weiter ausge-
baut. ,Mit der SIX Digital Exchange kon-
nen wir jetzt die weltweit erste vollstandig
regulierte Finanzmarktinfrastruktur fir
digitale Vermdgenswerte anbieten®, freut
sich Ceccarelli. ,Die Platzierung der welt-
weit ersten nativen digitalen Anleihe der
UBS war ein Erfolg.“ Dieser digitale Bond
wurde sowohl an der SIX Digital Exchange
als auch an der SIX Swiss Exchange zuge-
lassen.

Fazit

Die weltweiten Krisenlagen schmalern
auch die Geschéfte von Schweizer Unter-
nehmen. Dies hat zu Kursriickschlagen ge-
fuhrt. Trotzdem ist die Wirtschaft weiter-
hin gldnzend aufgestellt. Die gemessen am
BIP pro Kopf weltweit auf Platz zwei lie-
gende Schweiz zeichnet sich traditionell
durch innovative Industrie, florierenden
Dienstleistungssektor und wachsenden
Tourismus aus. Die im Grof3envergleich
auf Platz 21 rangierende Volkswirtschaft
ist vor allem stark in den Bereichen Medi-
zin, Pharma, Konsumgiiter, Banken und
Biotech. Von diesen Rahmenbedingungen
konnte sich der Schweizer Kapitalmarkt
nicht abkoppeln. Dennoch stellt er erneut
seine traditionellen Starken unter Beweis:
ein gefragter Hafen gegen Unsicherheit
und steigende Inflationsraten zu sein. Unter
dem schwierigen Umfeld leidet allerdings
der IPO-Markt, der sich noch nicht von der
coronabedingten Abstinenz erholen konnte.
Da Volkswirte fiir 2023 allenfalls mit etwas
Wachstum bis 1% rechnen, diirfte die Lage
fiir Neuemissionen schwierig bleiben. Mit
neuen Produktangeboten und einer fort-
schreitenden Digitalisierung ist die Schwei-
zer Borse allerdings gut aufgestellt. |
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GroBes Interesse bei KMU und
viel Potenzial”

Interview mit Valeria Ceccarelli, Head Primary Markets,

SIX Swiss Exchange Ltd.

GoingPublic: Vor einem Jahr, noch in

der Pandemie, haben Sie lhr neues KMU-
Aktiensegment Sparks eréffnet. Wie ist
die Startphase bisher verlaufen?
Ceccarelli: Das Interesse der KMU ist be-
trachtlich. Mit Xlife Sciences hat ein Unter-
nehmen seine Aktien in Sparks kotiert. Da-
neben haben wir viele potenzielle Kandida-
ten getroffen, die sich fiir dieses Segment
interessieren. Im November 2021 starteten
wir die erste Sparks IPO Academy, ein
sechsmonatiges Schulungsprogramm fiir
die Fihrungsebene von Gesellschaften, die
einen Borsengang in Betracht ziehen. Die
zwoOlf Unternehmen, die unsere Academy
besuchten, kamen aus den Bereichen
Robotik, Medizintechnik, Biotechnologie,
Industrie und Finanztechnologie.

Welches Konzept verfolgen Sie mit
Sparks?

Schweizer KMU koénnen dort Kapital fiir
weiteres Wachstum aufnehmen und schaf-
fen fiir Aktionare einen Markt, an dem ihre
Aktien handelbar sind. Ein effizienter Zu-
gang zu Kapital ist fiir Micro Caps wichtig,
um zu wachsen und auf globaler Biithne er-
folgreich zu sein.

Welche Anforderungen miissen notierte
Unternehmen erfiillen?

Gegeniiber dem SIX-Hauptaktienmarkt sind
die Anforderungen auf KMU zugeschnitten:
Eine Marktkapitalisierung von weniger als
500 Mio. CHF, das Unternehmen muss min-
destens zwei Jahre bestehen, tiber gepriifte,
nach anerkannten Standards erstellte Ab-
schliisse verfiigen sowie Eigenkapital von
mindestens 12 Mio. CHF vorweisen kénnen.
Die frei handelbaren Aktien miissen mindes-
tens 15%, ihre Marktkapitalisierung mindes-
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tens 15 Mio. CHF betragen. Identisch mit
dem Hauptaktienmarkt sind Prospektanfor-
derungen, regulatorische Aufsicht und zum
Teil das Reporting.

Entsteht dadurch auch mehr Offenheit
fiir Investoren?

Das bedeutet in der Tat eine hohere
Transparenz fiir Anleger im Vergleich zu
nicht-kotierten Unternehmen, da es hier
Anforderungen gibt, die nur fiir borsen-
notierte Unternehmen gelten. Auf3erdem
ist Sparks ein reguliertes BoOrsenseg-
ment, wahrend die vergleichbaren euro-
paischen SME Growth Markets nur den
Handel zulassen. Die Anforderungen
stehen aber proportional zur Grof3e der
Unternehmen, damit sie als Erleichte-
rung empfunden werden.

Mit wie vielen Borsengéngen rechnen
Sie bei Sparks?

2022 war ein schwieriges Jahr fiir Borsen-
gange. Der Ukrainekrieg, geopolitische Span-
nungen zwischen China, USA, Russland, die
Inflation und damit gestiegene Zinsen ma-
chen es den Investoren und Unternehmen
nicht einfach. Eine Vorhersage ist schwie-
rig, da die [PO-Aktivitait sehr stark von
externen Marktbedingungen abhangt. Das
Interesse der KMU ist aber vorhanden und
die Schweiz hat grof3es Potenzial.

An welchen Typ von Unternehmen
richtet sich Sparks?

Sowohl an schnell wachsende als auch an
etablierte Micro Caps, die die beschriebe-
nen Anforderungen erfiillen, wobei kein be-
stimmter Typ bevorzugt wird. Zudem wen-
det sich Sparks an Familienunternehmen,
die eine Nachfolgeregelung suchen.

Welche Vorteile bietet ihnen das neue
KMU-Segment?

Sparks will es KMU ermoglichen, die Vor-
teile der offentlichen Kapitalmarkte auszu-
schopfen, wie schnelle und effiziente Kapi-
talbeschaffung, grofiere Glaubwiirdigkeit,
Borsenkotierung mit Riicksicht auf Grofde
von Unternehmen und Investoren, Unter-
stiitzung von Handel und Liquiditat sowie
Erhohung des Bekanntheitsgrades.

Frau Ceccarelli, vielen Dank fiir das
informative Gesprach! |

Das Interview fihrte Thomas Muncher.

ZUR INTERVIEWPARTNERIN

Valeria Ceccarelli kam 2013 zur SIX und
ist seit 2016 in ihrer aktuellen Funktion
tatig. Zuvor arbeitete sie mehr als elf Jahre
als Executive Director im Investment Banking
von Morgan Stanley in London und Mailand.
AnschlieBend war sie drei Jahre als
Investmentmanager bei der Private-Equity-
Firma Ambienta SGR beschaftigt.
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Verpflichtung durch die Hintertir

Auch fur Schweizer Unternehmen sind die neuen Lieferkettengesetze

relevant

Ab dem 1. Januar 2023 stehen Unternehmen in Deutschland in der Verantwortung, das Risiko der Verletzung von
Menschenrechten und Umweltstandards in ihrer Wertschdpfungskette systematisch und sorgfaltig zu managen.
Nach dem deutschen Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz (LkSG) wird dann auch das noch strengere EU-Lieferketten-
gesetz nicht mehr lange auf sich warten lassen. Erfullen Unternehmen die Regularien nicht, drohen erhebliche Wett-
bewerbsnachteile — auch wenn sie nicht direkt durch das Gesetz verpflichtet sind. Von Sascha Meier

as Lieferkettensorgfaltspflichtenge-
Dsetz ist derzeit nach dem Hinweis-
geberschutzgesetz das Thema, das

die deutschen Compliance-Experten am
meisten beschéftigt. Das ist das Ergebnis
einer Umfrage unter den iiber 7.000 Teil-
nehmenden der ,European Compliance
and Ethics Conference”, Europas grofdter
Compliance-Konferenz. Die Einhaltung
der Sorgfaltspflichten entlang der Liefer-
kette steht aktuell bei 42% der Befragten
ganz oben auf der Agenda. Das zeigt einer-
seits die enorme Bedeutung der neuen Re-
gularien, andererseits belegt diese Zahl
auch eindrucksvoll, dass kurz vor dem
Jahreswechsel zahlreiche Unternehmen
noch nicht ausreichend vorbereitet sind.
Es bleibt nicht mehr viel Zeit, um die
gesetzlichen Anforderungen zu erfiillen.
Es ist aber auch noch nicht zu spét: So las-
sen sich viele Prozesse automatisieren
und damit eine effiziente Pflichterfiillung
ermoglichen, die den Verantwortlichen
Freirdume schaffen fiir die Aufgaben, die
nicht digital abgebildet werden konnen.
Zudem muss nicht zum Jahreswechsel die
gesamte

Vorbereitung abgeschlossen

Es bleibt nicht mehr
viel Zeit, um die gesetz-
lichen Anforderungen
zu erfillen.
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sein, um die geforderten Standards zu
Menschen- und Umweltrechten entlang
der Lieferkette zu gewéahrleisten.

Beschwerdeverfahren muss am

1. Januar 2023 einsatzfahig sein
Kein Weg fiihrt allerdings daran vorbei,
in einem ersten Schritt zum Jahresstart
ein wirksames Beschwerdeverfahren, das
Kernelement der Sorgfaltspflichten, vor-
zuweisen. Das wird in der Handreichung,
die das Bundesamt fiir Wirtschaft und
Ausfuhrkontrolle (BAFA) im Oktober her-
ausgegeben hat, noch einmal ausdriick-
lich klargestellt. Im ersten Schritt gilt dies
fiir Unternehmen ab 3.000 Mitarbeitenden.
Unternehmen mit mehr als 1.000 Ange-
stellten haben laut Gesetz eine Schonfrist
und ein Jahr mehr Zeit fiir die Umsetzung.
Dies betrifft auch Schweizer Unterneh-
men, beispielsweise wenn diese eine deut-
sche Niederlassung mit der genannten
Mitarbeiteranzahl haben oder fiir deut-
sche Kunden arbeiten, welche die Anfor-

derungen hinsichtlich der Sorgfaltspflich-
ten an ihre Lieferanten weiterleiten.

ZUM AUTOREN
Sascha Meier verantwortet als Country

Manager Switzerland den Schweizer
Standort der EQS Group. Er verfligt Uber
langjéhrige Erfahrung in der Digitalisierung
von Compliance-Prozessen und unterstitzt
Organisationen taglich bei der Einfiihrung
und  Optimierung von Compliance-
Management-Systemen.
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Hierbei lasst sich festhalten, dass Unter-
nehmen mit einem barrierefreien, web-
basierten Hinweisgebersystem, das ano-
nymes Melden ermdoglicht, bereits gut
aufgestellt sind — denn eine zentrale For-
derung der BAFA lautet, dass der Be-
schwerdemechanismus fiir alle wichtigen
Zugangsgruppen zuganglich ist, was di-
gital ohne Weiteres abgebildet werden
kann. Um keine Sprachbarrieren entste-
hen zu lassen, sollte deshalb fiir alle
wichtigen Beschaffungslander eine Sprach-
schiene bereitgestellt werden. Die Verfah-
rensordnung sollte ebenfalls in den rele-
vanten Sprachen verfiigbar sein und kann
laut BAFA direkt auf dem Hinweisgeber-
system dargestellt werden.

Digitale Tools unterstiitzen auch
die Risikoanalyse

Im Gegensatz zum Beschwerdeverfahren
muss bei der Risikoanalyse zum Stichtag
nicht alles komplett fertig sein. Hier
reicht es, wenn die Unternehmen ein
Konzept erstellt haben und dann mit der
Analyse starten. Auch bei der Risikoana-
lyse konnen Tools dabei unterstiitzen,
wichtige Prozesse zu automatisieren, bei-
spielsweise fiir die Geschéaftspartnerprii-
fung samt Auswertung. Ebenso lassen
sich die Zuweisung der Zustandigkeiten
oder das Dokumentations- und Losch-
konzept, bei dem die speziellen Aufbe-
wahrungspflichten des LkSG beachtet

-
=

werden miissen, effizient digital abbil-
den. Das Gleiche gilt fiir die Praventions-
mafnahmen. So kann beispielsweise
leicht Gberprift und dokumentiert wer-
den, welcher Zulieferer wann den auf das
LkSG angepassten Lieferantenverhaltens-
kodex akzeptiert hat.

Der Akzeptanz der Liefer- und Ge-
schéaftsbedingungen von Kunden und Ge-
schéaftspartnern wird eine noch grofiere
Bedeutung zukommen. Unternehmen, die
originar per Gesetz verpflichtet sind, wer-
den so die gesetzlichen Verpflichtungen
durchreichen, sozusagen durch die Hin-
tertliir. Die Erfillung der Pflichten des
LkSG wird somit ein erheblicher Wettbe-
werbsfaktor. Zulieferer und andere Unter-
nehmen miissen sich darauf einstellen,
keine Auftrage mehr zu erhalten, wenn sie
die Anforderungen des LkSG und spéater
des EU-Lieferkettengesetzes nicht erfiil-
len, unabhangig davon, ob sie unter die
Regelungen des Gesetzes fallen.

Verstarkte Aktivitaten bei kleine-
ren Unternehmen

Grof3e Rechtsanwaltskanzleien, die Unter-
nehmen bei der Erfiillung der Pflichten
unterstiitzen, sehen mittlerweile auch bei
kleineren Gesellschaften in der Europai-
schen Union verstarkt Aktivitaten, sich
hierauf vorzubereiten. Aber auch aufier-
halb der EU haben die Vorstande bzw. die
Verwaltungsrate die neuen Regulierungen
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im Blick — und das nicht nur bei grofen,
international agierenden Konzernen, die
mit ihren Niederlassungen und Auslands-
tochtern ohnehin EU-Recht unterliegen.
Auch Unternehmen ohne Niederlas-
sung in Deutschland konnen mit dem
LkSG in Berithrung kommen. Um bei-
spielsweise als Schweizer Anbieter von
Waren und Dienstleistungen auf dem deut-
schen Markt attraktiv zu bleiben, ist es
entscheidend, sich auf die anstehenden
Gesetzesdnderungen vorzubereiten und
friihzeitig die Compliance-Management-
Systeme auf Anpassungsbedarf im Hin-
blick auf umwelt- und menschenrechtli-
che Risiken zu iberpriifen. Auf diese Wei-
se konnen Lieferanten sicherstellen, dass
sie in Zukunft nicht wegen unzureichen-
der Compliance oder gar aufgrund des
Ausschlussgrundes § 22 LkSG von o6ffentli-
chen Vergabeverfahren ausgeschlossen
werden. Auch kleinere Schweizer Unter-
nehmen, die geschéftliche Verbindungen
in die EU unterhalten, sollten die Voraus-
setzungen schaffen, spatestens wenn das
EU-Lieferkettengesetz in Kraft tritt, auf
das sich die EU-Lander Ende November

grundsétzlich verstéandigt haben.

Digitale Tools rechtzeitig beriick-
sichtigen

Die Zeit drangt also fiir viele Unternehmen,
die Vorbereitungen aufzunehmen. Eine
ganze Reihe davon wird ab 2023 sogar dop-
pelt verpflichtet sein, ein internes Melde-
system einzurichten; neben den Lieferket-
tengesetzen auch durch die nationalen
Hinweisgeberschutzgesetze, die in vielen
EU-Landern, darunter auch Deutschland,
bereits tiberfallig sind. Auf jeden Fall soll-
ten sich die Verantwortlichen bereits friih-
zeitig mit der Auswahl der digitalen Tools
beschaftigen, um deren Besonderheiten
bereits bei der Konzeptionierung der Pro-
zesse berilicksichtigen zu konnen. Bei der
Implementierung der Tools kénnen Tech-
nologiedienstleister unterstiitzen, bei der
Einrichtung der internen Abléufe speziali-
sierte Rechtsanwaltskanzleien.

Wichtig neben dem Mitdenken der IT-
Tools sind vor allem das Etablieren einer
starken Compliance-Kultur und die Einbin-
dung aller Stakeholder, angefangen bei HR
und Einkauf iber Nachhaltigkeit und Arbeits-
sicherheit bis zu den Compliance-Verant-
wortlichen — denn eine Abteilung allein wird
die Ubergreifende Thematik ,Lieferkette®
nicht erschopfend l6sen kdnnen. |
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Von der Kiir zur Pflicht

Die Entwicklungen in der Nachhaltigkeitsberichterstattung mit
besonderem Blick auf die Schweiz

Die Nachhaltigkeitsberichterstattung gewinnt seit Jahren an Bedeutung. Die Griinde daflr sind ebenso vielféltig wie
komplex. Durch die Verflechtung von Staaten und Kontinenten sind die Risiken fir die Weltwirtschaft und deren Liefer-
ketten gestiegen, die globale Erwarmung fuhrt zu standig wachsenden Herausforderungen und die steigenden Anspriche
der Stakeholder machen die Nachhaltigkeitsberichterstattung zu einem entscheidenden Wettbewerbsfaktor. Die vorliegende
Analyse beschreibt die Fortschritte der Schweizer Unternehmen auf diesem Gebiet.

Von Dr. Petra Nix, Christine Niklaus, Tanja Nay und Prof. Dr. Marco Canipa-Valdez

as Thema Nachhaltigkeit ist im
D Kern nichts Neues. Bereits 1972 er-

schien der Bericht zum Thema
,Grenzen des Wachstums®“ des Club of
Rome und 1979 fand die erste Weltklima-
konferenz der UN in Genf statt. Mit der Ver-
abschiedung der Sustainable Development
Goals (SDGs) durch die Vereinten Nationen
im Jahr 2016 hat die regulatorische Ent-
wicklung im Bereicht Nachhaltigkeit an
Fahrt aufgenommen.

Momentan besonders im Fokus ist die
schrittweise Einfilhrung der Corporate
Sustainable Reporting Directive (CSRD) fiir
Unternehmen innerhalb der Europaischen
Union, die ab dem Jahr 2028 voraussicht-
lich auch fiir Gesellschaften in Drittstaaten
mit Tochtergesellschaften in der EU ver-
pflichtend werden diirfte.

Die CSRD schreibt vor, nicht-finanzielle
Informationen im Lagebericht aufzufiihren,
und es besteht die Pflicht zur externen Prii-
fung - zunachst mit einer ,Limited Assu-
rance®“. Die Bedeutung der Nachhaltig-
keitsberichterstattung wird damit derjeni-

gen der Finanzberichterstattung faktisch
gleichgestellt.

Doch die fortschreitenden gesetzlichen
Verpflichtungen sind nicht der einzige
Grund, weshalb sich Unternehmen ver-
mehrt mit Nachhaltigkeitsthemen ausein-
andersetzen.

Die steigenden Anspriiche der diversen
Stakeholder an verantwortungsvolle Unter-

nehmensfithrung machen das Thema ZU DEN AUTOREN

Nachhaltigkeit zu einem entscheidenden Dr. Petra Nix ist Inhaberin und geschaftsfuhrende Partnerin der strategieorientierten
Wettbewerbsfaktor fiir den Unternehmens- Beratungs- und Designagentur PETRANIX AG. Christine Niklaus ist Senior Manager
erfolg und die Berichterstattung ist ein Finance bei Baker McKenzie Zurich. Tanja Nay ist Senior Consultant bei der PETRANIX AG.
elementarer Bestandteil des Nachhaltig- Prof. Dr. Marco Canipa-Valdez ist Programmleiter MAS Corporate Finance CFO an der
keitsmanagements. Fachhochschule Nordwestschweiz (FHNW).
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Um fir die kiinftigen Anforderungen an die nicht-
finanzielle Berichterstattung gewappnet zu sein, lohnt
sich ein Blick auf die vergangenen Entwicklungen in der
Nachhaltigkeitsberichterstattung und auf Best-Practice-
Beispiele. Dafiir wurde im Folgenden auf die Inhaltsana-
lyse der Nachhaltigkeitsberichte der 28 Unternehmen im
Swiss Market Index MID (SMIM) {iber die vergangenen
fiinf Jahre abgestellt.

Schwerpunkte der
Nachhaltigkeitsberichterstattung

Anhand der Analyse lassen sich {iber die letzten fiinf Jah-
re bei den SMIM-Unternehmen klare Themenschwer-
punkte in der Nachhaltigkeitsberichterstattung feststel-
len. Okologische Indikatoren wie Angaben zu Emissionen
oder Energieverbrauch, aber auch Informationen zum
Wasserverbrauch sind seit jeher feste Bestandteile des
Reportings. Auch Aspekte der sozialen Dimension, ins-
besondere die Gleichstellung, Menschenrechte, Compli-
ance sowie Gesundheit und Sicherheit am Arbeitsplatz,
wurden schon frith in die Berichterstattung aufgenom-
men und iiber die Zeit weiter ausgebaut. Uber die 6kono-
mische Nachhaltigkeit, insbesondere iiber Liquiditats-
und Rentabilitdtsziele, wurde in den vergangenen fiinf
Jahren am wenigsten ausfiithrlich berichtet (siehe Grafik).

GRI — meistangewandter Standard

Die Richtlinie der Global Reporting Initiative (GRI) wird
weltweit am haufigsten zur Berichterstattung iiber nicht-
finanzielle Belange verwendet. Dies liegt daran, dass die
GRI-Standards brancheniibergreifend angewandt werden
konnen, auf die Bedirfnisse aller Anspruchsgruppen
ausgerichtet sind und eine umfassende, verstandliche
und konsistente Berichterstattung ermdoglichen. Zudem
erlaubt es GRI den Unternehmen, den Schwerpunkt ihrer
Berichterstattung selbst festzulegen, indem sie iiber ihre
wichtigsten positiven und negativen Auswirkungen auf
die Wirtschaft, Umwelt und Menschen inkl. Menschen-
rechte berichten miissen.

Weniger ist mehr

Die Bandbreite der dem Nachhaltigkeitsthema gewidme-
ten Seitenanzahl der Unternehmen im SMIM ist enorm
und reicht von einer halben Seite (EMS-CHEMIE) bis zu
365 Seiten (SIG). Generell hat der Umfang der Nachhaltig-
keitsberichterstattung in den vergangenen Jahren zuge-
nommen. Zu Beginn hatte diese Zunahme einen positi-
ven Einfluss auf die Qualitat der Berichterstattung, da
die erhohte Seitenanzahl mit der Anzahl an offengelegten
Informationen positiv korrelierte. Diese Korrelation lief3
jedoch nach und auch die Analyse zeigte, dass nicht die
Unternehmen mit den umfangreichsten Berichten die
beste Platzierung erreichten.

Zielsetzung wurde gescharft

Wihrend sich im Jahr 2017 die Haélfte der untersuchten
Unternehmen Nachhaltigkeitsziele gesetzt hat, waren es
anno 2021 bereits 27 der 28 untersuchten Unternehmen.
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Offenlegungen von Unternehmen

Umweltbelastungen
und Emissionen

Produkte- und
Dienstleistungsokologie

Vertraglichkeit des

Wertschopfungsprozess

Vermeidung von Zwangs-
und Kinderarbeit

Menschenrechte und Compliance

Gesundheit und
Sicherheit am Arbeitsplatz

Gleichstellung und
freie Meinungsausserung

- 2017

Im 6kologischen Bereich umfassen die Ziele
hauptsachlich Bestreben zur Senkung der
Emissionen sowie des Energie- und Wasser-
verbrauchs. Bezliglich der Sozialziele wer-
den mehrheitlich Parameter wie die Investi-
tionen in Mitarbeitende, die Zufriedenheit
der Mitarbeitenden, die Fluktuationsrate
sowie Angaben zu Krankheitsraten oder Un-
fallquoten zur Zielsetzung herangezogen.
Im 6konomischen Bereich sind es meistens
Rentabilitats- und Liquiditatsziele.

Was ist zu empfehlen?

Die Untersuchung hat gezeigt, dass sich
die Einfilhrung einer umfassenden Nach-
haltigkeitsberichterstattung lohnt, denn
die wirtschaftliche Ausgestaltung von
sozialen und Okologischen Aspekten im
Unternehmen fiihrt dazu, dass Wertschop-
fungsprozesse nachhaltig gestaltet und
schlussendlich der Unternehmenswert
dauerhaft gesteigert werden kann (Woitzik
(2017): Nachhaltigkeitsberichterstattung
unter Compliance-Aspekten). Die aufkom-
menden regulatorischen Bestimmungen,
beispielsweise der Schweizer Gegenvor-
schlag zur Konzernverantwortungsinitiati-
ve, lassen sich zumeist in die bestehende
Nachhaltigkeitsberichterstattung integrie-
ren. Die aus dem Gegenvorschlag abge-
leitete TCFD-Richtlinie bzgl. Offenlegung
von klimabezogenen Finanzinformationen
wird vorzugsweise in der Finanzberichter-
stattung aufgenommen (Eidgendssisches
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Klarheit und Struktur

Ziele zur Nachhaltigkeit

Zukunftsgerichtete
Investitionen

Korruption

Regionale Einbindung und
Beitrag an Gesellschaft

Rentabilitatsziele

Liquiditatsziele

Investition in Mitarbeitende
und Ausbildung

Quelle: Niklaus, C. (2022): Entwicklungen in der Nachhaltigkeitsberichterstattung der SMIM-Unternehmen

Finanzdepartement EFD, Empfehlungen
der Taskforce on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD)). So werden nicht nur
die Auswirkungen eines Unternehmens auf
die Umwelt, Gesellschaft, Menschenrechte
und Wirtschaft untersucht, sondern auch,
wie Verdnderungen in diesen Bereichen
das Unternehmen, dessen Strategie, die
operative Tatigkeit und die finanzielle Lage
beeinflussen (sogenannte doppelte Materia-
litat). Das Konzept der doppelten Materia-
litat wird auch von der CSRD verfolgt.
Durch die Untersuchung der Unterneh-
men wurde deutlich, dass eine nachhaltige
Entwicklung eines Unternehmens nur auf
Basis eines umfassenden Werte- und Ziel-
systems moglich ist. Die Festlegung von
konkreten, messbaren und zeitlich be-
grenzten Nachhaltigkeitszielen ist daher
unabdingbar. Die Nachhaltigkeitsziele sind
dabei Teil der Unternehmensziele; entspre-
chend sollten die Verantwortlichkeiten in

Fiinf bestplatzierte Unternehmen in
der Nachhaltigkeitsberichterstattung

[ 1. TEMENOS AG |
I 2. Chocoladenfabriken Lindt & Spriingli AG I

3. Clariant AG
4. Sonova Holding AG
5. SIG Group Ltd.

Quelle: PETRANIX

Die Recherche

ieser Artikel verwendet Erkennt-

nisse aus der im Rahmen des

Masterstudiengangs ,MAS Cor-
porate Finance CFO*“ an der Fachhoch-
schule Nordwestschweiz (FHNW) ent-
standenen Masterarbeit ,Entwicklungen
in der Nachhaltigkeitsberichterstattung
der SMIM-Unternehmen“ von Christine
Niklaus. Die Arbeit wurde mit dem Award
,Beste Masterarbeit® ausgezeichnet.

Die Arbeit untersucht in einer Inhalts-

analyse der Jahres- und Nachhaltigkeits-
berichte der 28 Unternehmen im Swiss
Market Index MID*, wie sich die Nachhal-
tigkeitsberichterstattung wahrend der
vergangenen fiinf Jahre bzgl. des Um-
fangs, der Berichtskonzepte, der ver-
wendeten Standards und der Inhalte ver-
andert hat und ob Nachhaltigkeitsziele ge-
setzt und verfolgt werden.
Betreut wurde die Arbeit von Dr. Petra
Nix, Inhaberin und geschaftsfithrende
Partnerin der strategieorientierten Bera-
tungs- und Designagentur PETRANIX AG,
und von Prof. Dr. Marco Canipa-Valdez,
Programmleiter MAS Corporate Finance
CFO an der FHNW. Der Artikel wurde
redaktionell iiberarbeitet von Tanja Nay;,
Senior Consultant bei PETRANIX AG.

* Stand Februar 2022 dabei waren: Adecco Group
AG, ams-OSRAM AG, BB Biotech AG, Bachem
Holding AG, Baloise Holding AG, Barry Callebaut
AG, Cembra Money Bank AG, Clariant AG, Dufry
AG, EMS-CHEMIE HOLDING AG, Flughafen Ziirich
AG, Galenica AG, Georg Fischer AG, Helvetia Hol-
ding AG, Julius Bar Gruppe AG, Kithne + Nagel
International AG, Lindt & Spriingli AG, PSP Swiss
Property AG, Schindler Holding AG, SIG Group
Ltd., Sonova Holding

der Organisation bis zur obersten Lei-
tungsebene, dem Verwaltungsrat, klar defi-
niert und Prozesse und Strukturen festge-
legt werden. Gleichzeitig dienen die
konsequente Verfolgung und die Zielmes-
sung auch als Grundlage zur Datenerhe-
bung sowie zur Weiterentwicklung der
Strategie. Das Reporting ist Teil des Nach-
haltigkeitsmanagements sowie der -kom-
munikation. Zudem kann der Bericht auch
als Kontrollinstrument sowie als Friih-
warnsystem dienen. |
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Neues Aktienrecht — was ist zu tun?

Am 1. Januar 2023 tritt in der Schweiz der groB3te Teil des neuen
Aktienrechts vom 19. Juni 2020 in Kraft. Das erfordert Anpassungen
in den Statuten der Unternehmen.

Das neue Aktienrecht tritt ab 1. Januar 2023 in Kraft. Es besteht jedoch eine Ubergangsfrist von zwei Jahren fiir bestehen-
de Gesellschaften, sodass Anpassungen der Statuten anlasslich der ordentlichen Generalversammlungen 2023 oder 2024
vorgenommen werden kénnen. Neue Gesellschaften sind ab 1. Januar 2023 nach dem neuen Aktienrecht zu griinden.

Von Dr. Wolfgang Miiller, Dr. Alexander Vogel und Thomas Nietlispach

schaften konnen gute Griinde dafiir
sprechen, die Statuten lieber frither als
spater anzupassen, weil gewisse Instru-

I nsbesondere bei borsenkotierten Gesell-

mente erst mit der Anpassung der Statuten

fiir die Gesellschaft verfiigbar sind.
Folgende Instrumente bediirfen ab 1. Ja-

nuar 2023 neu einer ausdriicklichen statu-

tarischen Grundlage:

¢ Durchfithrung von Generalversamm-
lungen auf elektronischem Weg unter
Ausschluss des personlichen Teilnah-
merechts vor Ort (virtuelle General-
versammlung)

Aufgrund der COVID-19-Ubergangsrege-
lung kann eine Generalversammlung noch
bis 31. Dezember 2022 auf elektronischem
Weg durchgefiihrt werden. Ab 1. Januar
2023 ist dies nur noch nach Anpassung
der Statuten moglich.

Durchfiihrung von Generalversamm-
lungen an einem Tagungsort aufier-
halb der Schweiz

Dies gilt selbst dann, wenn die Gesell-
schaft dies in der Vergangenheit immer
so gehandhabt hat.
Generalversammlung auf dem Zirkular-
weg

Neu koénnen auch Generalversammlun-
gen auf schriftlichem Weg durchgefiihrt
werden, was aber fiir kotierte Unterneh-
men nicht praktikabel ist.
Stichentscheid des Vorsitzenden in der
Generalversammlung

Auch wenn gemafy gewissen Lehrmei-
nungen der Stichentscheid des Vorsit-
zenden an Generalversammlungen bis-
her auch ohne statutarische Grundlage
moglich war, kann dieser in Zukunft erst
angewendet werden, wenn die Statuten
dies ausdriicklich vorsehen.

ZU DEN AUTOREN

Dr. Wolfgang Miiller, MBA und Dr. Alexander Vogel, LL.M. sind
Rechtsanwadlte und Partner bei MLL Meyerlustenberger Lachenal
Froriep AG. Als Transaktionsanwalt betreut Dr. Muller insbeson-
dere Mandate im Bereich Kapitalmarkt mit Schwerpunkt Equity
Capital Markets. Er hat 2022 u.a. die Fusion zweier an der SIX
Swiss Exchange kotierten Unternehmen, einschliesslich Kotierung
von neuen Aktien der Ubernehmenden und Dekotierung der
Aktien der Ubernommenen Gesellschaft betreut. Dr. Vogel leitet
den Bereich Corporate & M&A bei MLL Legal. Sein besonderes
Interesse gilt komplexen grenziberschreitenden Transaktionen
im Bereich M&A, Private Equity, Akquisitionsfinanzierung und
Kapitalmarkt. Thomas Nietlispach, MLaw, LL.M., ist Rechtsanwalt
und Senior Associate bei MLL Meyerlustenberger Lachenal Froriep
AG mit den Schwerpunkten Kapitalmarkt und M&A.

Foto: © Studio_East — stock.adobe.com
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Nutzung von neuen Instrumenten

¢ Neuerungen bzgl. Aktienkapital/Flexi-
bilisierung der Kapitalstruktur
Aktienkapital in britischem Pfund, Euro,
US-Dollar und Yen anstatt Schweizer
Franken; ebenso konnen die Kapitalein-
lagereserven in einer dieser Wahrungen
gemeldet werden.

Nennwert der Aktien kleiner als 0,01
CHF (aber grofier als null)

Kapitalband

Erméchtigung des Verwaltungsrats, das
Aktienkapital innerhalb einer definierten
Bandbreite nach oben oder nach unten zu

verandern (siehe dazu unseren Artikel ,,Das
Kapitalband - ein neues und flexibles Inst-
rument fiir die Schweiz" in GoingPublic Ma-
gazin, Kapitalmarkt Schweiz 2021, S. 12-13).

Verbesserung der

Corporate Governance

¢ Senkung des Schwellenwerts der ge-
haltenen Aktien zur Einberufung einer
Generalversammlung und bzgl. Trak-
tandierungs- und Antragsrecht
Die Schwellenwerte werden fiir bérsen-
kotierte Gesellschaften auf 5% bzw. 0,5%
des Aktienkapitals oder der Stimmen
und fiir nicht-kotierte Aktiengesellschaf-
ten auf 10% bzw. 5% des Aktienkapitals
oder der Stimmen gesenkt (zuvor: 10%
des Aktienkapitals oder Aktien mit ei-
nem Nominalwert von 1 Mio. CHF).

¢ Inhalt und Verfiigbarkeit von Protokol-
len der Generalversammlung
Beschliisse und Wahlergebnisse miissen
den Aktiondren zuganglich gemacht wer-

den, innerhalb von 30 Tagen bei nicht-
kotierten und in elektronischer Form in-
nerhalb von 15 Tagen bei kotierten
Gesellschaften.
Schiedsklausel
Neu konnen Aktiengesellschaften in ih-

ren Statuten vorsehen, dass samtliche
gesellschaftsrechtlichen Streitigkeiten
nicht durch ein staatliches Gericht,
sondern durch ein Schiedsgericht zu
beurteilen sind. Die Statuten kdnnen
dabei die Einzelheiten des Schiedsver-
fahrens naher konkretisieren oder da-
fiir auf eine bestimmte Schiedsordnung
verweisen.

Eine solche Schiedsklausel bindet - so-
fern nicht abweichend geregelt — nicht
nur die betreffende Gesellschaft selbst,
sondern auch ihre Organe und deren
Mitglieder sowie die Aktionére.

Strukturierungsmoglichkeiten ohne
Statutenanpassung

Das neue Aktienrecht sieht auch zahlrei-
che Neuerungen vor, die je nach Situation
gegeniiber der bisherigen Regelung Klar-
heit oder Erleichterungen bringen.

¢ Neuerungen im Bereich Kapitalverlust,
Uberschuldung und Insolvenz

Nun ist explizit statuiert, dass der Ver-
waltungsrat neben der Bilanz auch die
Liquiditat iberwachen muss. Im Falle
eines Kapitalverlusts muss die Bilanz
zwingend revidiert werden, selbst wenn
ein Opting-out besteht.

Streichung der Bestimmungen zur (be-
absichtigten) Sachiibernahme

Kapitalmarkt Schweiz O

Diese Bestimmungen haben in der Ver-
gangenheit oft zu Schwierigkeiten bei
der Griindung von Gesellschaften oder
bei Kapitalerhohungen gefiihrt, die nun
nicht mehr auftreten werden.
Dekotierung der Aktien

Bei borsenkotierten Gesellschaften ist

der Beschluss zur Dekotierung der Akti-
en nun zwingend von der Generalver-
sammlung zu fassen.

Méglichkeit der Ausschiittung von Inte-
rimsdividenden

Voraussetzung ist, dass eine Zwischen-

bilanz erstellt wird, die ausschiittba-
res, frei verfliighares Eigenkapital aus-
weist.

Fazit

Aufgrund der zweijahrigen Ubergangsfrist
fir das neue Aktienrecht besteht fiir
schweizerische Aktiengesellschaften
grundséatzlich kein genereller und drin-
gender Handlungsbedarf zur Anpassung
ihrer Statuten. Je nachdem, welche Instru-
mente des neuen Aktienrechts eine Gesell-
schaft nutzen mochte, kann sich aber ein
mehr oder weniger dringender Anpas-
sungsbedarf ergeben. Jede Gesellschalft,
ob kotiert oder nicht kotiert, muss sich da-
her mit der Frage beschéaftigen, welche
Anpassungen der Statuten sie zu welchem
Zeitpunkt vornehmen will.

Die mit der Revision des Aktienrechts
neu zur Verfiigung gestellten Instrumente
bieten auch neue Strukturierungsmoglich-
keiten, beispielsweise bei M&A-Transaktio-
nen. |
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Zeitenwende

Es ist viel passiert, in kurzer Zeit. Die gute Nachricht ist:
Die Kapitalmarkte haben sich zuletzt stabilisiert, sogar die
Inflation konnte bald wieder sinken.

Risiken gibt es derzeit vor allem im Bereich der Wohnimmobilien. Das Kryptothema scheint entzaubert, die Idee der Toke-
nisierung von Assets wird erhalten bleiben. Unterm Strich bleibt die Unsicherheit — gepaart mit Zuversicht furs neue Jahr
nach dem Motto: Et hatt noch immer jot jejange. Von Kai Jordan

o beschrieb Olaf Scholz im Februar in

der Regierungserklarung zur Sonder-

sitzung zum Krieg gegen die Ukraine
im Deutschen Bundestag die neue geopoliti-
sche Situation. In diesem Punkt sollte er
recht behalten, denn die Welt ist seitdem
ziemlich durchgedreht. Neben den mensch-
lichen Tragddien beschéftigen wir uns wie-
der mit militarischen Strategien, mit explo-
dierten Energiepreisen, einer hierdurch an-
gefachten Inflation und in Folge mit ebenso
dramatisch gestiegenen Zinsen. Die Ausgu-
cke der Auguren des Fed- und EZB-Watching
koénnen gar nicht hoch genug sein, um ir-
gendwo einen Hoffnungsschimmer zu erha-
schen, dass sich die Welt wieder beruhigen
konnte. Das Wort Rezession geistert herum.

Trotzdem schlagen sich die Konjunkturen
und Unternehmen vergleichsweise gut und
mancher zitiert bereits das alte Kolsche
Motto: ,Et hatt noch immer jot jejange.“

Die Kapitalmarkte haben sich im Zuge der
Erholung bei den Anleihen tatséchlich sta-
bilisiert. Grof3e Unsicherheiten bestehen
noch beim einstigen Bollwerk Immobilien-
markt, der im Bereich der Wohnimmobili-
en zum Jahresende in einer Art Schock-
starre verharrt. Die Prognosen iiberschla-
gen sich mit geschatzten Abschlagen auf
den Spitzenpreisen zwischen 10% und 30%
je nach Segment. Trotz dieser Unsicherheit
sind die grof3ten Havarien mit den erreich-
ten Einigungen z.B. bei CORESTATE oder
Adler Group bisher ausgeblieben. Und
wird der Schwarze Schwan, den mache
dort jetzt sehen, tatsachlich so in den Ha-
fen einlaufen? Wir glauben nicht. Natiirlich
werden wir die Top Level nicht mehr se-
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hen, aber der Mangel an neuen Wohnun-
gen und die Inflation werden die Allokatio-
nen auch wieder in die Sachwerte treiben.
Zu Beginn des zweiten Quartals 2023 sollten
erste Basiseffekte bei der Inflation spiirbar
werden. Und auch von hochster Stelle kom-
men hier versohnliche Prognosen.

US-Finanzministerin Janet Yellen sagte in
einem CBS-Interview fiir die USA: ,Ich glau-
be, dass die Inflation Ende nachsten Jahres
deutlich niedriger sein wird, wenn nicht
ein unerwarteter Schock eintritt.“ ,Ich den-
ke, wir werden im kommenden Jahr einen
deutlichen Riickgang der Inflation erle-
ben.“ Auf die Frage nach der Wahrschein-
lichkeit einer Rezession antwortete die
ehemalige US-Notenbankerin: ,Es besteht
das Risiko einer Rezession. Aber ... das ist
meiner Meinung nach nicht notwendig, um
die Inflation zu driicken.”

Wenn man dieses Szenario glauben will,
dann bieten sich durchaus Chancen an den
Markten. Und weiter gelten die alten Re-
geln. Im Riickenwind des billigen Geldes
haben sich auch immer wieder Transaktio-
nen eingeschlichen, die vielleicht nicht so
reif fiir den Kapitalmarkt waren. Nun trennt
sich erneut die Spreu vom Weizen. Auch
gut gefiihrte Unternehmen mit solider Bi-
lanz und Liquiditatsplanung kdmpfen mit
dem Umfeld. Aber sie kentern nicht, auch
gerade im Immobiliensektor.

Spannend wird die Situation sicher im
Kryptosektor. Hier hat der Winter mit vol-
ler Wucht zugeschlagen und die Situation
erinnert an den Neuen Markt vor mehr als
20 Jahren. Mancher Zauber verfliegt in der

Kalte des Winters schneller, als es vorstell-
bar erschien. Wir glauben, dass das Thema
der Tokenisierung von Assets auch nach
dieser Bereinigung prasent bleiben wird
und aufgrund zunehmender Regulierung
auch in geordneten Strukturen verlaufen
kann, um als Investment geeignet zu sein.
Bis dahin wird es aber noch lange frosteln
und wir sind gespannt, welcher Coin, wel-
che Currency und welche Struktur sich
dann nach der neuerlichen Zeitenwende
etabliert. |

ZUM AUTOR:

Kai Jordan begann seine Laufbahn 1983
bei der Commerzbank AG in Hamburg.
Spater avancierte er zum stellvertretenden
Leiter des Aktienhandels in Frankfurt und
Ubernahm 1995 die Verantwortung fur
den Bereich Syndication/ECM. 1999 trat er
in eine Frankfurter Wertpapierhandelsbank
ein, begleitete die Entwicklung zu einem
diversifizierten Dienstleister federfuhrend
und wurde 2007 in den Vorstand berufen.
Im August 2016 wechselte er zur mwb
und begann den Auf- und Ausbau des
Bereichs Corporates & Markets. Im Vorstand
der Gesellschaft verantwortet er zusatzlich

kinftig auch die Handelsbereiche.
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Transaktions- und M&A-
Beratung aus einer Hand.

In Deutschland und weltweit.

Baker Tilly unterstiitzt Sie mit einem erfahrenen Trans-
aktionsteam von Wirtschaftspriifern, Steuerberatern
und Rechtsanwalten in nationalen und internationalen
M&A- und Transaktionsprojekten.

Mit 39.000 Mitarbeitern in 148 Landern bietet Baker Tilly ein
breites Spektrum individueller Transaktions- und M&A-
Beratungsleistungen an. In Deutschland gehort
Baker Tilly mit 1.220 Mitarbeitern an zehn
Standorten zu den groBten partnerschaftlich

gefiihrten Beratungsgesellschaften.
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HIGH

Performance
CAPITAL MARKETS

Wir sind der Kapitalmarktpartner fur Unternehmenskunden und
Emittenten, der Mehrwert durch seine Trading-Expertise bietet.
Unsere Kooperationsfunktion in Transaktionen erganzen wir durch
Platzierungs- und Strukturierungskompetenz.
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Kapitalerhohung

EUR5/10/8/8 Mio.

Jan 2021 bis Okt 2022
-

Aktienrickkauf

EUR 30 Mio.
Mai 2022
|

PHOTON
am ENERGY

Anleihebegebung

EUR 55 Mio.
Nov 2021

V- B Vermdégen AG

Wahldividende

EUR 11/5 Mio.
Sep 2022 /Jul 2021
]

Kapitalerhdhung

EUR9/22/45 Mio.

Jan 2021 bis Marz 2022
]

UmweltBank

Bezugsrechts-
Kapitalerhéhung

EUR 73 Mio.
Okt 2021
]

® Heidelberg

PHARMA

Bezugsrechts-
Kapitalerhdhung
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner
EUR 80 Mio.

Aug 2022

Deutsche
Industrie
REIT-AG

Erwerbsangebot
Offerer: CTP N.V.

bis zu EUR 549 Mio.

Jan 2022
]

home
togo-

De-SPAC

Listing Agent

SYNLAB Y/

Aktienrtckkauf

EUR 17 Mio.
Juni 2022
]

W Mk

Bezugsrechts-
Kapitalerhohung
Sole Global Coordinator
Sole Bookrunner
EUR 32 Mio.
Jan 2022
]

B-R-A‘I'N

Kapitalerhohung
Joint Global
Coordinator

Joint Bookrunner

EUR 20 Mio.
Sep 2021
]




